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I
De tcepassingsmogelijkheid van een anti-cyclische begrotingspolitiek is ten
zeerste beperkt, onder andere vanwege het feit dat een groot deel van de
overheidsuitgaven op langere termijn complementair verbonden zijn met
de grcei van de particuliere sector en uit dien hoofde zich mceilijk in zo'n
politiek laten inpassen.
II
In een inflatoire situatie is het vceren van een op strikt kwantitatieve nor-
men gebaseerde loonpolitiek weinig effectief.
III
De liquiditeitspositie van de handelsbanken zal kunnen worden verbeterd
door een ruimere toepassing van de handelswissel.
IV
De theorie, dat een prijsinflatie van beperkte omvang grceibevorderend
zou kunnen werken, is tot heden toe niet empirisch aangetoond.
(Vergelijk o.a. W. WES~tt, Stabiler Geldwert in geordneter Wirtschaft,
Munster Westfalen, 1965, blz. 61; M. FxE~, Economic growth and mone-
tary stability, The Per Jacobsson Foundation, Washington, D.C., 1964,
blz. 14; Money and Credit. Their influence on jobs, prices and growth. The
report of the Commission on Money and Credit, Prentice-Hall, Inc.,
Englewood Cliffs, N.J., 1961, blz. 44-45.)
V
De tendentie om de internationale hulp aan ontwikkelingslanden te con-
centreren op gebieden met de beste grceikansen, kan ertce leiden, dat de
hulpverlening haar doel voorbijschiet door binnen de onderontwikkelde
wereld een tcenemende inkomensongelijkheid te bevorderen.
De huidige universiteit en hogeschool vergen een „full-time" bestuur.
VII
Het geven van hoorcolleges voor grote grcepen van pre-kandidaatsstuden-
ten dient te worden vervangen door op elkaar afgestemde schriftelijke in-
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„The exchange-fund literature is to some
extent an exercise in economic detection".
M. A. Heilperin, International Monetary
Economics.
Het Engelse Exchange equalisation account dat in april 1932, ruim een
half jaar nadat Engeland de gouden standaazd had verlaten, bij de wet was
ingesteld, werd door velen als een geheel nieuw instrument van monetaire
politiek beschouwd. Ook in Nederland werd formele grondslag verleend
aan de nieuwe valutapolitiek, die was ontstaan na het verlaten van de
gouden standaard op 27 september 1936 en de overgang naar de zwevende
wisselkcers, door een wetsontwerp dat voorzag in de instelling van een
valuta-egalisatiefonds.
Toch was het idee van een egalisatiefonds eigenlijk al heel oud. Omstreeks
350 jaaz voor Christus wazen de geldwisselaars in het Romeinse rijk ver-
plicht om het gouden geld, aanvankelijk voor de werkelijke waarde, later
voor een vaste prijs, tegen koperen geld in te wisselen. Uit een staatsfonds,
de arca vinaria, werd aan de geldwisselaars een toeslag betaald om de
koperen munt op peil te houden. De wijnverbouwers in Lucanië en Bruttië
was de belastingplicht opgelegd om een gedeelte van hun wijn aan de
azca vinaria af te dragen. Uit de opbrengst van deze, door de wijnkas ver-
kochte wijn, werden de toeslagen aan de geldwisselaars betaald t).
Zoals later nog aan de orde zal komen, betekende de instelling van valuta-
egalisatiefondsen in de jazen dertig in vele landen echter geen uitbreiding
van het monetaire instrumentarium. Van groot belang was echter wel de
positie, die een dergelijk fonds innam. In Nederland was het egalisatie-
fonds als rijksfonds ingesteld, hetgeen een accentuering betekende van de
~~~~ wijzigende verhouding tussen de centrale bank en de overheid. Men
kan de instelling van het egalisatiefonds misschien beschouwen als de
eerste formele inbreuk op de centrale positie van de circulatiebank.
Veel verder is de uitbreiding van de invloed van de overheid op de Neder-
landsz Ba.nk vóór de Tweede Wereldoorlog niet gegaan. Ondanks de
aandrang, die van verschillende zijden is uitgecefend om de Nederlandsche
Bank te nationaliseren, heeft zij toch de status van pa.rticuliere instelling
weten te bewaren. Het nieuwe octrooi, dat bij de Bankwet van 2 februari
1937 aan de Bank werd verstrekt, sanctioneerde de bestaande tcestand.
Dit octrooi verruimde onder meer de bevcegdheden van de Bank ten
aanzien van het vceren van een open-marktpolitiek. Van deze bevcegd-
1) Ptt. B. LtsoaxEL, Geldinflaties in den Romeinschen keizertijd, Nieuwe Rotter-
damsche Courant, 15 november 1936.
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heid heeft de Bank vóór 1940 slechts een uiterst bescheiden gebruik ge-
maakt z). Ook het egalisatiefonds, dat voorzien werd met schatkistpapier,
bezat technisch de mogelijkheid tot het vceren van open-marktpolitiek.
Inderdaad heeft het fonds gedurende de jaren 1936-1940 schatkistpapier
op de geldmarkt aangekocht en verkocht. Tot een bewuste hantering van
dit instrument om daarmee de geldmazkt te beïnvlceden is het echter
niet gekomen.
Van de disconto-politiek, waarmee men in de jaren van de gouden
standaard zo vertrouwd was geraakt, is, in de periode waarop deze studie
betrekking heeft, nauwelijks gebruik gemaakt. Op 20 oktober 1936 werd
het wisseldisconto door de Nederlandsche Bank met ~ 01o verlaagd tot
2~ 010. Eenzelfde verlaging bracht het disconto op 3 december 1936 op
2 qo . Bijna drie jaren later, op 29 augustus 1939 werd het percentage op
3 gebracht, hetwelk tot het uitbreken van de oorlog in mei 1940 onver-
anderd is gebleven.
Naast de open-marktpolitiek en discontopolitiek bestaat er heden nog een
derde instrument van monetaire politiek: de kredietcontrole. In Nederland
is deze vastgelegd in de Wet tcezicht Kredietwezen van 1952. Het tcezicht
op het bankwezen drceg in de vooroorlogse jaren een sterk incidenteel
karakter. Er bestond een zekere vorm van samenwerking tussen de Neder-
landsche Bank en de particuliere banken. Heel uitdrukkelijk stelde Mr.
L. J. A. TxtP, president van de Bank echter dat: „hierbij van controle op
de gestie van het particuliere bankwezen geen sprake was" 3). Weliswaar
zal bij besprekingen tussen de directie van de Nederlandsche Bank en de
leiders van particuliere banken, volgens Bosivtnrr, ook wel aan de monetaire
politiek zijn gedacht, maar in de eerste plaats zullen overwegingen die
verband hielden met de zorg voor liquiditeit en solvabiliteit ter bescher-
ming van crediteuren een rol hebben gespeeld 9). Naast deze algemene
samenwerking bestonden er enkele incidentele afspraken, waarvan het
embargo op de uitgifte en de introductie van langlopende buitenlandse
leningen, voor de onderhavige periode de meest belangrijke was.
Uit het bovenstaande blijkt, dat in de periode 1936-1940 praktisch geen
gebruik is gemaakt van de instrumenten van monetaire politiek. Niettemin
hebben de transacties van het valuta-egalisatiefonds op de geldmarkt toch
invlced gehad. Daarbij mag de invloed van het fonds op de geldmarkt
echter niet te zeer als streng gedetermineerd worden gezien. Zoals in
hoofdstuk I, waar nader op de theorie van de valuta-egalisatiefondsen
wordt ingegaan, blijkt, ontstonden er allerlei complicaties welke de acties
van hetfonds verstoorden.
Het Nederlandse valuta-egalisatiefonds werd bij de wet van 30 september
1936, Stbl. 403 ingesteld. De totstandkoming van deze wet en de proble-
z) Verslag van De Nederlandsche Bank N.V., 1937-1938, blz. 30, 1938-1939, blz. 29,
1939-1940, blz. 19.
3) Verslag van De Nederlandsche Bank N.V., 1931-1932, blz. 22.
') H. W. J. BosMnx, De wet tcezicht kredietwezen, blz. 20.
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matiek die hiermee verband hield, wordt in hoofdstuk II besproken. In dit
hoofdstuk zal tevens worden ingegaan op de concrete richtlijnen welke het
fonds van de minister van Financiën heeft ontvangen.
Verschillende argumenten zijn aangevcerd om de instelling van een derge-
lijk fonds te motiveren. Een van de motieven was de wenselijkheid om
het optreden tegen wisselkcersfluctuaties geheim te houden. Daazbij werd
er van uitgegaan, dat de onbekendheid met de nauwkeurige goud- en
deviezenpositie van een land en met de mutaties daarin, op de speculatie
een remmende invlced zou uitcefenen. Ook in Nederland werden de opera-
ties van het fonds aan geheimhouding onderworpen. Zodra 's lands belang
zulks tceliet, zouden bij de wet bepalingen worden vastgesteld omtrent het
tijdstip en de wijze van verantwoording der in het fonds gestorte gelden.
Zowel binnen als buiten het Parlement bestond voor de oorlog grote be-
langstelling voor de gesties van het fonds. De ministers van Financiën
hebben echter, met een bercep op de wet, stelselmatig geweigerd inlich-
tingen te verstrekken over de zaken van het fonds. Bij de wet van 17
januari 1957, Stbl. 6 werd bepaald, dat de minister van Financiën een
rekening van het egalisatiefonds zou doen opmaken over de periode 1 ok-
tober 1936 tot 31 december 1955. Op 5 augustus 1958 werd een, door de
Algemene Rekenkamer gcedgekeurde, rekening aan de Staten-Generaal
aangeboden ~).
Het voorstel van de minister van Financiën om het batig saldo van de
rekening in 's rijks schatkist te storten werd in 1959 door het Parlement
zonder beraadslaging en zonder hoofdelijke stemming aangenomen s).
De resultatenrekening werd ter kennisneming door de leden van de Staten-
Generaal bij de Griffie gedeponeerd 7). Voor de periode 1 oktober 1936
tot en met 31 mei 1940 bevatte deze rekening de volgende opstelling:
Baten
1. Netto-inkomsten uit goud- en valutatransacties f 8.954.096,57
2. Rente van vreemde valuta „ 148.399,56
f 9.102.496,13
Lasten
3. Rentevoorschot van de Staat der Nederlanden f 3.928.278,16
4. Rentevoorschot van centrale banken „ 2.286.523,73
5. Onkosten „ 1.679.274,78
f 7.894.076,67
Totaal baten f 9.102.496,13
Totaal lasten „ 7.894.076,67
Winsten .f 1.208.419,46
ó) Handelingen II, 1957-1958, bijlagen no. 5234.1.
~) Handelingen II, 1958-1959, blz. 618.
7) Brief minister van Financiën aan de Voorzitters van de Eerste en Tweede Kamer
der Staten-Generaal d.d. 5 augustus 1958.
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Het is duidelijk, dat noch uit bovenstaande rekening, noch uit de zeer
summiere tcelichting hierop veel inzicht in het functioneren van het
Nederlandse egalisatiefonds kan worden verkregen. Toch is de kennis
hiervan niet alleen vanuit historisch oogpunt van belang. Het intemationale
betalingsstelsel is heden ten dage gebaseerd op vaste wisselkcersen. Dit
neemt echter niet weg, dat bij een langdurig voortbestaan van oneven-
wichtige verhoudingen in het intemationale betalingsverkeer de overgang
naar een meer flelcibel systeem van wisselkoersen denkbaar is e).
In een dergelijke situatie kan de kennis van in het verleden verkregen
ervaring van grote waarde blijken te zijn. In hoofdstuk III en IV worden
de werkzaamheden van het Nederlandsche valuta-egalisatiefonds gedu-
rende de periode 1 oktober 1936-30 april 1940 zo nauwkeurig mogelijk
onderzocht. Daarbij worden ook de achtergronden en redenen besproken
van de door de leiding van het fonds genomen beslissingen, voorzover
deze konden worden achterhaald.
Aa.n het Nederlandse fonds werd opgedragen een zekere stabiliserende
invlced uit te cefenen op het verloop van de wisselkcersen. Daamaast
bestond de mogelijkheid, dat het fonds tevens tot taak kreeg aandacht te
besteden aan de situatie op de binnenlandse geldmarkt. Deze beide aspec-
ten komen in hoofdstuk V aan de orde. Met name wordt hierbij nagegaan
in hoeverre het fonds er in geslaagd is om aan zijn doelstellingen te be-
antwoorden.




OVER DE THEORIE DER VALUTA-EGALISATIEFONDSEN
1. INLEIDING
De instelling van valuta-egalisatiefondsen, welke in de loop van de jaren
1932 tot 1936 in een aantal landen plaats vond, kan men beschouwen
als een uitbreiding van een reeds bestaand en een zich steeds verder ont-
wikkelend systeem van wisselkcerspolitiek.
Onder het regime van de gouden standaard bewogen de wisselkcersen zich
tussen zeer nauwe grenzen. Deze grenzen werden aangegeven door het
bovenste- en onderste goudpunt, door het gouduitvcer- en het goudinvcer-
punt. De basis van dit systeem was gelegen in de vaste prijs waartegen
de centrale bank, althans voor export, goud ter beschikking stelde en
opkocht. Toch was de automatische werking, welke aan de gouden
standaard wordt tcegeschreven, geen automatisme in de zin van een laissez-
faire. Reeds vóór de eerste wereldoorlog was de handhaving van het
systeem van de gouden standaard slechts bij een „juiste" taakopvatting
van de centrale banken mogelijk. Deze taakopvatting bestond hierin dat
de centrale banken de „spelregels" in acht namen. Nu kan het begrip
spelregels op twee verschillende manieren worden geïnterpreteerd. In nega-
tieve zin beschouwd betekent het in acht nemen van de spelregels, dat de
centrale bank geen enkele maatregel neemt, die de invlced van goud-tce-
of -afvlceiing op de reserves van de algemene banken tegengaat.
Wanneer men de spelregels daarentegen positief opvat, hetgeen gewoonlijk
het geval is, wordt van de centrale bank een zodanig actief ingrijpen
verwacht, dat de invlceden die de goudstromen op de reserves van de
handelsbanken hebben, worden versterkt. Dit houdt in dat de centrale
bank haar discontotarief mcet verhogen bij uitvcer van goud en deviezen
en mcet verlagen bij een voortdurende tcevlced van goud en deviezen.
Onderzcekingen hebben aangetoond, dat er in de praktijk van een strikte
navolging van deze spelregels door de centrale banken in veel gevallen
noch vóór noch na de eerste wereldoorlog sprake is geweest. In een studie
voor de volkenbond kwam R. NulucsE op basis van statistische onder-
zcekingen tot de conclusie dat: „the facts certainly suggest that throughout
the inter-war period neutralization was the rule rather than the excep-
tion" t). Met andere woorden, in de periode tussen de beide wereld-
') R. NtnucsE, International currency experience, I,essons of the inter-war period,
blz. 87-88.
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oorlogen was het dcel van de centrale bankpolitiek in het algemeen niet
zozeer het strikt navolgen van de spelregels, maar veeleer het neutraliseren
van de goudbewegingen.
Ook vóór 1914 hebben de centrale banken zich niet uitsluitend door de
spelregels van de gouden standaard laten leiden. Een onderzcek naar de
centrale bank-politiek onder de gouden standaard vóór 1914 door A. I.
BLOOMFIELD komt op dit punt tot de conclusie dat: „verre van de in-
vloed van de goud- en deviezenbewegingen op de reserves van de deposito-
banken en op de geldvoorziening te versterken, had het optreden van de
centrale bank een tendens om tegen die gevolgen te reageren" 2).
Hieruit blijkt, dat de band tussen de goudbewegingen en de veranderingen
in het disconto onder het regime van de gouden standaard vóór 1914 zeker
niet zo sterk was als vaak wordt verondersteld. Dit wijst erop, dat aan
eigen oordeel en ingrijpen ook in de centrale bankpolitiek ten tijde van de
gouden standaard een belangrijke plaats was ingeruimd.
De normale instrumenten van de monetaire politiek, namelijk de disconto-
politiek en de open-marktpolitiek, gebruikt volgens het systeem van de
gouden standaard, hadden indirect ook invlced op de stand van de wissel-
koersen. Zo brachten bewegingen in het officiële disconto wijzigingen in
de rente-tarieven van de banken. Het aantrekken of afstoten van buiten-
la.nds kapitaal, wat hiervan het gevolg kon zijn, zou een verandering
kunnen geven in de stand van de wisselkcersen. Evenzo zou open-markt-
politiek door haar invlced op de rentetarieven de wisselkcersen kunnen
beïnvlceden.
Naast de normale instrumenten van monetaire politiek, stond echter nog
een hele serie maatregelen die ook invlced op de stand van de wisselkoers
konden uitcefenen 3). Dit soort maatregelen kwam vooral in het tijdvak
tussen de beide wereldoorlogen naar voren.
Eensdeels hadden deze maatregelen tot dcel de wisselkcers indirect te
beïnvlceden. Voorbeelden hiervan waren invcerbeperkingen, uitvoerbe-
vordering door middel van premies en dergelijke (Duitsland, Roemenië,
Hongarije), het sluiten van handelsaccoorden met andere staten en het
leggen van een embargo op buitenlandse leningen (Engeland).
Een ander deel van deze maatregelen opende de mogelijkheid tot het
rechtstreeks beïnvlceden van de wisselkcers. Naast beperkingen in het
deviezenverkeer, clearing-verdragen (Duitsland) en goudpolitiek in de
vorm van manipulatie van de goudpunten en verandering van de goud-
pariteit (België, Italië), behoorde ook de interventie op de wisselmarkt
tot deze directe maatregelen. Dit laatste nu werd aan de valuta-egalisatie-
fondsen opgedragen.
De ingrijpend gewijzigde valutasituatie in de wereld, welke inzette met de
2) A. I. BLOOMFIELD, Geldpolitiek onder de internationale gouden standaard: Tijd-
schrift voor documentatie en voorlichting, Nationale Bank van België, januari 1959,
blz. 15.
3) P. Etrrzlc, Exchange Control, blz. 9-17.
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val van het pond sterling in 1931, en het ontstaan van een nieuw fenomeen
in de vorm van internationale vluchtkapitalen, leidden in een aantal landen
tot de oprichting van zogenaamde valuta-egalisatiefondsen.
Vluchtkapitalen wazen gelden welke in meer normale omstandigheden
voor een belangrijk deel een vaste belegging hadden gevonden, maar die
in een meer onzeker wordende wereld, waarin bovendien ongunstige ge-
ruchten elkaar snel opvolgden, uit angst van het ene geldcentrum naar het
andere werden voortgedreven. Iedere monetaire verstoring of politiek
gevaarlijke situatie bracht deze gelden op drift. Aangezien het behoud
van de hoofdsom de voornaamste zorg van de rechthebbenden was en
niet het verkrijgen van rente, werden deze kapitalen massaal op korte ter-
mijn aangehouden.
Aanvankelijk waren vooral monetaire overwegingen de oorzaak van het
migreren van deze kapitalen. Wanneer verwacht werd, dat de valuta van
een land zou depreciëren of dat tot deviezenbeperkingen zou worden over-
gegaan, bracht men op grote schaal saldi over naar een centrum waarvan
de monetaire ontwikkeling gunstiger werd geacht.
Na 1936 echter raakten deze monetaire oorzaken op de achtergrond. De
contouren van een nieuw internationaal conflict begonnen zich geleide-
lijk af te tekenen en uit vrees voor een nieuwe oorlog brachten vele
eigenaars hun liquide saldi over naar de Verenigde Staten, die als een
veilige vluchthaven werden beschouwd.
De omvangrijke kapitaalverplaatsingen vormden een sterk storend element.
In het internationale verkeer gaven zij aanleiding tot hevige kcers-schom-
melingen. In het binnenland veroorzaakten zij een telkens afwisselende
verruiming en verkrapping van de geldmarkt.
De monetaire autoriteiten zagen uit naar een middel dat een tegenwicht
zou kunnen vormen en het effect van kapitaaltcevlceiing op de wissel-
kcers en op de binnenlandse geldmarkt zou kunnen neutraliseren. Tevens
zou hiermee wellicht de speculatie kunnen worden tegengegaan. Of zoals
WAIGHT Zegt, men zocht naar: „an instrument which by its power and
resources would draw the respect of speculators and possess the means
and ability not only to control the external value of sterling but also to
insulate the domestic credit structure" 4).
In het valuta-egalisatiefonds meende men dit instrument gevonden te
hebben. Bij de instelling der fondsen werd echter in veel gevallen uit-
sluitend het externe aspect, dus de kcersstabiliteit, als doelstelling van de
fondsen aangegeven.
Over de interne mogelijkheden, met name de beheersing van het binnen-
landse kredietpotentieel, werd echter nauwelijks of zoals in Nederland in
het geheel niet gesproken. Heel duidelijk bleek dit uit de tcespraak van
minister CHAMBERLAIN in het Engelse Lagerhuis bij de bekendmaking
van de instelling van het Exchange Equalisation Account op 19 april 1932.
Hierin zei hij ondermeer: „If we are to avoid violent and perilous fluc-
4) L. WAIGHI', The exchange equalisation account, blz. 10.
17
tuations in our currency, especially those which are due to these specu-
lative operations, if we aze to enable this country to function effectively
as the main international center of the world, then it is essential for us to
hold adequate reserves of gold and foreign exchanges, in order that we
may meet any sudden withdrawal of short-dated capital and check and
repel these speculative movements".
Nadat hij de omvang van de middelen van het fonds had medegedeeld,
ging de minister verder: „That will give us a very large and extended
power of purchasing exchange. The new pawers ... will enable us to deal
far more effectively than we could otherwise have done either with an
unwanted inflow of capital or, if the alternative should again arise, with an
outflow from capital from this country" s).
Met dezelfde argumenten werd in 1936 de instelling van het egalisatiefonds
in Nederland gemotiveerd: „Verplaatsing van de nog steeds belangrijke
kapitalen, welke op korten termijn worden aangehouden, en speculatieve
bewegingen kunnen een ongewenschten invloed cefenen en schommelingen
in het leven rcepen, die, in het belang van het bedrijfsleven, voor zoover
mogelijk, dienen voorkomen, althans beperkt te worden. Het hierbij aan-
geboden wetsontwerp strekt tot het scheppen van het instrument, hetwelk,
naar het oordeel der Regeering, niet zal kunnen worden gemist" ~).
Het externe aspect van de doelstelling der egalisatiefondsen komt uit
deze verklaringen duidelijk naar voren. Veranderingen in de wisselkcersen
als gevolg van bewegingen van vluchtkapitalen en speculatieve operaties
mcesten door de fondsen zo veel mogelijk worden tegengegaan.
In de ruimste zin was de functie van een valuta-egalisatiefonds het in
meerdere of mindere mate beheersen van de kcersvorming van de eigen
valuta. De egalisatiefondsen deden dit door middel van aan- en verkoop
van deviezen, waarbij de buitenlandse valuta eventueel in goud kon
worden omgezet.
Aan de egalisatiefondsen werd dus een belangrijke rol tcebedeeld. In
enkele landen, waaronder Engeland en Nederland, namen zij van de
centrale banken een taak over, die deze krachtens wet of traditie van
oudsher vervulden. De egalisatiefondsen der grote financiële centra werden
de dominerende instellingen op de internationale valutamazkt. Door het
z.g. monetaire driehceksaccoord tussen Engeland, Frankrijk en de Vere-
nigde Staten gesloten 7), werd deze positie nog geaccentueerd.
De beheersing van de wisselkcersen was dus tot het moment van de
instelling der egalisatiefondsen het terrein van de centrale bank geweest.
Welke wazen nu de overwegingen voor een dergelijke overdracht van
functie ? De motieven hiertce waren niet steeds dezelfde. De wens om de
waarde van de eigen valuta niet een speelbal van de internationale specu-
6) G. M. VERRIJN STUART, Wáhrungsausgleichs-fonds, Finanzwirtschaftliche Ueber-
sicht, Amsterdamsche Bank N.V., januari 1937, no. 50, blz. 4.
e) Handelingen II, 1936-1937, bijlage 178-3. Memorie van tcelichting bij het wets-
ontwerp tot instelling van een egalisatiefonds.
7) Op het moneta'ue driehceksaccoord zal nog nader worden ingegaan.
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latie te laten worden, doch onder controle te houden, was een niet vol-
dcende motief. In beginsel kon ook de centrale bank deze functie steeds
uitoefenen. De middelen van een egalisatiefonds waren geen andere dan
die, welke ook aan de centrale bank ten dienste stonden. Het arsenaal van
een dergelijk fonds was zelfs minder ruim voorzien dan dat van een
centrale bank. En in die landen waar de centrale bank reeds bevcegd was
tot het vceren van open-marktpolitiek bracht het fonds ook op het gebied
van de geldpolitiek geen nieuw element. Slechts in die landen waar de
centrale bank deze bevoegdheid nog niet bezat, had een verruiming van
het monetair instrumentarium plaats, al werd tevens aan het gebruik ervan
een grens gesteld. De egalisatiefondsen waren immers door de begrenzing
van hun middelen aan een plafond gebonden. Principieel bracht dit
overigens geen verschil. Temeer niet omdat, zoals in Engeland is gebeurd,
een verhoging van het plafond altijd mogelijk was.
Het waren dus andere beweegredenen welke tot de instelling van deze
fondsen hebben geleid.
1. Een der motieven, die bij de afsplitsing hebben voorgezeten, is de
geheimhouding. Dit motief zou zelfs tot de grondwet van deze instellingen
kunnen worden gerekend. Men ging daarbij van de redenering uit, dat de
onbekendheid met de nauwkeuríge goud- en deviezenpositie van een land
en met de mutaties daarin, op de speculatie een afschrikkende invloed
zou uitcefenen.
De centrale bank, welke in het openbaar diende te werken, was wettelijk
verplicht wekelijks een balans te publiceren. Een egalisatiefonds daar-
entegen kon in alle stilte zijn arbeid verrichten. Een dergelijk betoog is
echter weinig overtuigend. Het is op zijn minst twijfelachtig of door een
zodanige geheimhouding aan de speculatie elke grond ontnomen zou
worden; het zou zelfs een prikkel tot speculatie kunnen zijn, temeer daar
de algemene tendenzen van de markt en veelal ook het feit der interventie
zelf toch meestal niet verborgen bleven.
In de literatuur bestond op dit punt duidelijk een verschil van mening.
Verschillende auteurs achtten de geheimhouding niet noodzakelijk 8). VAx
nEx VALx merkt in dit verband op, dat er een onderscheid moet worden
gemaakt tussen de bewegingen van de wisselkcersen en de veranderingen
in de goudvoorraden. De „markt" kon inderdaad vrijwel precies weten
wat het egalisatiefonds had gedaan, maar zij kon niet weten hoe groot
de omvang van de operaties was geweest, en welke de gevolgen voor de
goud- en deviezenvoorraad zouden zijn. De „markt" kon volgens vAN nEx
VALK deze veranderingen over- en onderschatten, hetgeen voornamelijk
van belang was bij goudonttrekkingen. Indien de „markt" de goudverliezen
overschatte kon dit voor het kredietwezen gevaarlijk worden. Het was dan
echter altijd mogelijk om de „markt" op een dwaalspoor te brengen, bij-
voorbeeld door plotseling de zichtbare goudvoorraad te laten tcenemen.
8) O.a. A. A. vAx SANDICK in de Financiële Kroniek van „De Economist", 1939,
blz. 242.
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Wanneer de „mazkt" de goudverliezen daarentegen onderschatte, was diti
voor de positie van de monetaire autoriteiten des te beter. VnN nER VnLx
komt tot de conclusie dat de monetaire autoriteiten door geheimhouding
in ieder geval de sterkste positie behielden 9).
2. Belangrijker is wellicht een tweede overweging geweest, die met name
in Engeland grote invlced op de instelling van het egalisatiefonds heeft
gehad. Zolang na het loslaten van de gouden standaard geen nieuwe
wettelijke goudwaarde van de munt was vastgesteld, mcest de centrale
bank in haar bceken het goud nog tegen de oude prijs waarderen, zodat
ze dus bij goudaankopen aanzienlijke boekverliezen leed. De bcekhoud-
kundige scheiding tussen de goudvoorraad van de bank en die van het
fonds nam deze mceilijkheid weg.
Hcewel het zeer goed mogelijk was, dat deze overweging bij de instelling
van de fondsen zwaar werd gewogen, rationeel kan zij in ieder geval niet
gencemd worden. Bcekhoudkundig was het immers zeker mogelijk dit
probleem op te lossen. Watnieer men op deze overweging het zwaartepunt
legt, heeft de oprichting van een egalisatiefonds geen zin bij een devalu-
atie in letterlijke zin, waarbij dus een nieuwe vaststelling van de goud-
waazde plaats vindt.
Het bestaan van egalisatiefondsen in Frankrijk, België en de Verenigda
Staten, waar deze devaluatie in strikte zin plaats vond, zou in dit licht
gezien volkomen zinloos zijn geweest. De liquidatie van het Belgische egali-
satiefonds, dat na de devaluatie was ingesteld maar nooit in functie is
getreden, kan wellicht uit deze gedachtengang worden verklaard.
3. Een derde grond, welke vooral in de Verenigde Staten bij de instelling
van het egalisatiefonds werd aangevcerd, was, dat de zorg voor de wissel-
koers een algemeen belang was, en dus in handen van de overheid mcest
liggen. Daar in de dertiger jaren in vele landen de tendentie merkbaar
was om de invloed van de overheid op het economisch leven uit te breiden,
mcet de verklaring vaor dit motief dan ook worden gezocht in de ver-
anderde houding van de overheid. Maar juist voor de Verenigde Staten
lijkt deze grond minder dwingend. Immers hier had het Federal Reserve
System als semi-publiek orgaan reeds een aanmerkelijke invlced op de
monetaire politiek.
Men concludeerde dat de winsten en verliezen voortvlceiend uit wissel-
kcersoperaties niet voor rekening van de centrale bank, welke in de
meeste gevallen een particuliere onderneming was, maar voor rekening
van de staat dienden te komen. Om dit mogelijk te maken zou een egali-
satiefonds noodzakelijk zijn. Erg steekhoudend is dit argument overigens
ook niet. Het is immers niet aan te nemen, dat winstverdeling een accep-
tabele reden zou zijn geweest om de zorg voor de monetaire politiek voor
een belangrijk deel uit de handen van de centrale bank te nemen en deze te
9) H. M. H. A. v,vv nEx VnLg, Egalisatiefondsen en monetaire politiek in Engeland,
Nederland en de Vereenigde Staten, blz. 7.
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leggen in die van de overheid. Mochten er abnormale winsten ontstaan, zo-
als in het geval van het vaststellen van een nieuwe goudprijs bij een devalu-
atie of buitensporige verliezen zoals het sterlingverlies van de Neder-
landsche Bank na de depreciatie van het pond sterling in 1931, dan waren
er zeker wel andere maatregelen te treffen om een juiste verdeling hiervan
over staat en centrale bank mogelijk te maken.
4. Een vierde motief voor de oprichting van een egalisatiefonds kan de
wens zijn geweest om de machtsposities op de geldmarkt te verschuiven.
Terwijl voordien in de regel de centrale bank daar de beheersende plaats
i~am, werd door de instelling van het egalisatiefonds het overwicht naar
het ministerie van Financiën verplaatst. Wel bestond er in de regel een
samenwerkíng tussen het fonds en de centrale bank, die meestal ook de
uitvcering in handen had, maar het fonds had altijd het laatste woord. In
Nederland heeft de minister van Financiën dit ook uitdrukkelijk verklaard
en voor Engeland gold hetzelfde.
De instelling van egalisatiefondsen a1s rijksfonds was echter niet uitsluitend
een kwestie van monetaire techniek, maar had ook zeer belangrijke poli-
tieke consequenties. Hierin mcet vermcedelijk de fundamentele betekenis
van de valuta-egalisatiefondsen worden gezocht. De leiding van de mone-
taire politiek, welke tot dan tce in handen van de centrale bank lag en
waarbij de staat alleen in zeer bijzondere gevallen beslissingen nam, werd
door de instelling van deze fondsen volledig aan de staat overgedragen.
Het incidentele tcezicht van de staat op de monetaire politiek werd ver-
vangen door een permanente bemoeienis. Hierbij stonden de wisselkoersen
uiteraa.rd onder directe staatscontrole. Zeer duidelijk kwam deze wijziging
naar voren in Engeland.
Ter illustratie van deze veranderde situatie haalt vnrr DER VAi.x een
artikel van CRlcx aan die er op wijst, dat aanvankelijk belangrijke mede-
delingen over de monetaire politiek door de Bank of England werden
gedaan, terwijl de aankondiging van het monetaire driehoeksaccoord in
1936 door de schatkist en niet door de centrale bank geschiedde to).
Ook in Nederland heeft deze wijziging plaats gevonden. In het parlement
heeft de minister van Financiën meerdere malen verklaard, dat de richt-
lijnen voor de monetaire politiek door hem werden vastgesteld en dat
alleen hij hiervoor de verantwoordelijkheid droeg tt).
Yo) H. M. H. A. vAN DER VALK, t.a.p. blz. 8.
'1) „A1 is de Neàerlandsche Bank administrateur bij het beheeren van het Egali-
satiefonds, de geachte afgevaardigde zal wel begrijpen dat over de vraag, welke
politiek mcet worden gevolgd, herhaaldelijk door mij met den president van De
Nederlandsche Bank, een man van groote deskundigheid op dit gebied, van gedachten
wordt gewisseld en dat de adviezen van den president voor mij een buitengewone
waarde hebben, al blijft de verantwoordelijkheid bij de Regeering en in de eerste
plaats bij den Mínister van Financiën". Handelingen I, vergadering 2 maart 1937,
blz. 199.
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„In der Erfullung ihrer externen Aufgabe ist die englische Zentralbank
auf eine Hilfsstellung beschr~nkt. Auch in der Verfolgung ihrer internen
Ziele wird sie zwangsl~ufig zu einer Rucksichtnahme auf die Politik des
Account veranlasst", schrijft HoxLFELD in een aan het Engelse fonds ge-
wijde studie 12). Egalisatiefondsen zijn namelijk niet slechts instrumenten
ter beïnvlceding van wisselkcersen, doch kunnen tevens aan een regeling
van de geldmarkt, het kredietvolume en daardoor van het conjunctuur-
verloop dienstbaar gemaakt worden. Alvorens de vraag te beantwoorden,
of hier misschien een vijfde grond voor het bestaansrecht van deze insti-
tuten is gevonden, mcet op hun werkwijze en de kredietpolitieke mogelijk-
heden welke ze bieden nader worden ingegaan.
„Het essentieele kenmerk van de werking der egalisatiefondsen is dat het
automatische verband, hetwelk de klassieke gouden standaard legt tusschen
de valutapositie en het binnenlandsche credietsysteem door de tegenope-
raties van het fonds wordt verbroken" 13), merkt vAN BExxuM op. Bij een
volgens de orthodoxe spelregels gehanteerde gouden standaard hebben
wijzigingen in de goud- en deviezenvoorraden rechtstreeks een overeen-
komstige invloed op de geldcirculatie, terwijl het mechanisme van even-
wichtsherstel (in het bijzonder de discontopolitiek eventueel door een
open-marktpolitiek andersteund) de verstoringen van buitenaf op de bin-
nenlandse kosten- en prijzenstructuur overplant. Wanneer een egalisatie-
fonds de externe taak van de centrale bank heeft overgenomen, bestaat
dit automatisme niet meer.
De grondootzaak hiervan is gelegen in het feit, dat een dergelijk fonds
niet evenals de centrale bank een orgaan van geldcreatie is, waazdoor het
opnemen respectievelijk het afgeven van goud en deviezen door het fonds
niet zo als bij de centrale bank een overeenkomstige verruiming, respec-
tievelijk inkrimping van de totale geldcirculatie behceft te betekenen.
Welke de uitwerking in concreto zal zijn, hangt voor een belangrijk deel
af van de wijze waarop het fonds zich de middelen verschaft, waarmee
het op de valutamarkt opereert, hetgeen gedeeltelijk door de oorspronke-
lijke tcerusting van het fonds, gedeeltelijk echter ook door zijn eigen be-
slissingen omtrent de te voeren politiek bepaald wordt. Daarnaast is echter
hetgeen het fonds verricht, met de middelen die het door verkoop van
deviezen verwerft, een essentieel onderdeel van zijn politiek.
2. DE WERKWIJZE VAN EGALISATIEFONDSEN
Bij de analyse van de werkwijze van valuta-egalisatiefondsen moet een
onderscheid worden gemaakt tussen de gebieden waarop een dergelijke
instelling haar werkterrein vindt. Egalisatiefondsen opereerden namelijk
niet alleen op de valutamarkt maar tevens op de geldmazkt.
'~ H. H. HoHLFELn, Der englische Wi;hrungsausgleichsfonds, Bank-Archiv, 1 ok-
tober 1936, blz. 8.
13) P. P. vnN BERKUM, De betalingsbalans, blz. 173.
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Gezien de taak van deze fondsen om invlced uit te cefenen op de stand
van de wisselkcersen, verschenen zij vanzelfsprekend op de valutamazkt.
Hier trachtten zij door aankoop van vreemde valuta een zodanige vraag
uit te oefenen dat een ongewilde stijging van de kcers van de eigen munt
werd tegengegaan of althans werd afgezwakt. Andersom konden zij door
verkoop van vreemde valuta steun verlenen aan de kcers van de eigen
valuta. Om ap de valutamarkt deviezen te kunnen kopen, had het fonds
uiteraard liquide middelen nodig. Deze middelen kon het op verschillende
manieren verkrijgen. De wijze waarop deze middelen werden verschaft was
echter bepalend voor de invlced welke het fonds op de geldmarkt kon
uitcefenen. Het kon hierdoor een verruiming of een verkrapping van de
geldmarkt bewerkstelligen. Maar ook kon het in zijn bedoeling liggen de
invloed van binnenkomende of uitgaande kapitalen op de geldmarkt te
neutraliseren.
Bij deze invlced van het fonds op de geldmarkt speelde overigens nog een
andere factor een belangrijke rol. De eigenaar van binnenlandse of buiten-
landse valuta, die zijn kapitaal uit- of in wilde vceren, kon door zijn be-
slissingen de invlced van het fonds op de geldmarkt versterken of ver-
zwakken. Het was van belang voor de situatie op de geldmarkt of binnen-
stromend kapitaal werd aangehouden in bankpapier, in tegceden à de-
posito bij het bankwezen, of dat de eigenaren een min of ineer langdurige
belegging zochten.
Evenzo was het bij uitvloeiend kapitaal van belang op welke wijze deze
kapitalen tevoren werden aangehouden.
Bij de instelling der valuta-egalisatiefondsen zijn twee verschillende metho-
den gevolgd voor wat betreft de uitrusting van de fondsen met middelen.
Bij het ene systeem verkregen de fondsen schatkistpapier, bij het andere
ontvingen zij goud, dat was vrijgekomen uit de herwaardering van de goud-
voorraad na devaluatie. Op het onderscheid tussen beide systemen zal nog
nader worden ingegaan 19).
Wanneer nu een fonds, voorzien van schatkistpapier, voor aankoop van
deviezen op de valutamarkt liquide middelen nodig had, stond het voor de
keuze het schatkistpapier bij de centrale bank onder te brengen of het op
de open-markt te plaatsen.
Wanneer de middelen hem in eerste instantie door de centrale bank wer-
den verschaft, werd bij aankoop van vreemde valuta de geldmazkt uiter-
aard verruimd 15). Wanneer de financiering van de aankoop buiten de
centrale bank om plaats vond, namelijk door verkoop van schatkistpapier
aan het bankwezen, werd de geldmarkt eveneens verruimd, indien schat-
kistpapier tot de liquide activa wordt gerekend. Dcet men dit echter niet,
dan zou de geldmarkt juist worden verkrapt. Bij verkoop van schatkist-
14) Zie blz. 29.
16) Hierbij is verondersteld, dat de verkopers van vreemde valuta een tegced bij
het bankwezen aanhouden.
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papier buiten het bankwezen kon de invloed op de geldmazkt van de aan-
koop van buitenlandse valuta's daarentegen gecompenseerd worden. Im-
mers de verkrapping, die ontstond door de verkoop van schatkistpapier,
werd volkomen gecompenseerd door de verruiming als gevolg van de
aankoop van vreemde valuta.
Een fonds volgens het andere systeem gefinancierd verkreeg zijn liquide
middelen van de centrale bank in de vorm van goud. Aankoop van de-
viezen had hier dus altijd een verruiming van de geldmarkt tot gevolg,
omdat er geen materiaal voor compensatie aanwezig was. Het was natuur-
lijk mogelijk, dat de leiding van het fonds een dergelijke verruiming van
de geldmarkt graag zag. De daling van de geldrente en het hierdoor ge-
makkelijker verkrijgbaar zijn van kortlopend krediet, konden bij het vceren
van een reflatie-politiek zeer dienstig zijn.
Indien uit het buitenland binnenkomend kapitaal een belegging op langere
termijn zocht en een vergroting van de geldcirculatie niet bezwaarlijk werd
geacht, bestond er zeker geen bezwaar om deviezenaankopen te financieren
met middelen welke door de centrale bank werden verstrekt.
Bij afgifte van deviezen ontving een fonds geldmiddelen, die het al naaz
het wenste weer aan de geldmarkt kon laten tcevloeien (hier treedt dus
weer de gencemde compensatie op), dan wel in kas houden of voor het
aflossen van een beleningsschuld bij de centrale bank kon aanwenden.
Zodoende had het fonds het in de hand binnen de grenzen van zijn capa-
citeit, het aanbod van geldmiddelen op de geldmarkt te reguleren.
Het kon dit bovendien ook doen onafhankelijk van mutaties in zijn goud-
en deviezenvoorraden door het kopen en verkopen van schatkistpapier;
in dit geval was dus het automatisch verband met de valutasituatie geheel
verbroken.
Tenslotte kon het fonds door middel van, evenmin door de valutapositie
geëiste, transacties met de centrale bank de omvang van de geldcirculatie
beïnvlceden, bijvoorbeeld door een deel van de goudvoorraad, die het
had verworven te verkopen aan de centrale bank, waazdoor de basis van
de binnenlandse ruilmiddelvoorziening werd verbreed. Een dergelijke
transactie heeft bijvoorbeeld in de zomer van 1936 in Engeland plaats-
gevonden. Door verkoop van in de loop der jazen opgepot goud door het
Equalisation Account aan de Bank of England en de belegging van de
opbrengst in reeds bestaand schatkistpapier, werd de verkrapping van de
geldmarkt, die dreigde doordat vele Franse kapitaalbezitters Engels bank-
papier oppotten, tegengegaan t~).
Het bestaan van al deze mogelijkheden naast elkaar, die bovendien naar
believen in meer of minder sterke mate gebruikt en gecombineerd konden
worden, bevestigt ten volle de door vArr BElucuivt geponeerde stelling, dat
hier van automatisme geen sprake is, en dat elk mechanisch verband
18) N. Ctz[rMr, The development of exchange funds, Lloyds Bank Limited, monthly
review, january 1937, no. 83, blz. 1~11.
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tussen de positie van de valuta en de geldmazkt is verbroken. Het blijkt,
dat het optreden van een nivelleringsfonds dezelfde invloed op de krediet-
situatie kon hebben als de gouden standaard, maar dit behcefde niet nood-
zakelijk het geval te zijn.
Door de tussenschakeljng van het fonds kon, voorzover het fonds zowel
over liquide middelen als over schatkistpapier beschikte, dat op de open-
markt kon worden geplaatst, de invlced van buitenlandse kapitaalbewe-
gingen op het kredietpotentieel al naar men wenste volkomen uitge-
schakeld, verzwakt of misschien zelfs in zijn tegendeel gewijzigd worden.
Overigens was het egalisatiefonds toch niet onbeperkt heerser op de
geldmazkt, doordat het over de aanwending van de middelen, die het op
de geldmarkt bracht, niet kon beslissen. Daarom mcet men er zich voor
hceden, bij de bestudering, de consequenties van de operaties van de
fondsen, als streng gedetermineerd te zien. Men mcet voortdurend met de
mogelijkheid van complicaties, de bedcelingen van het fonds verstorende
en doorkruisende factoren, rekening houden. De verkrijger van guldens,
die het egalisatiefonds tegen vreemde valuta had geruild, kon, zoals reeds
werd aangegeven, deze guldens oppotten, bij een bank aanhouden af zelf
beleggen, en in ieder geval waren de gevolgen weer anders.
Wanneer hieronder deze gevolgen worden nagegaan, zal primair gedacht
worden aan de Nederlandse verhoudingen. In Engeland was de situatie
ingewikkelder, door de speciale geldmarktverhoudingen in dat land. Het
Nederlandse fonds verkreeg bij de instelling de beschikking over schatkist-
papier, voor een bedrag van f 300 millioen. Men kan zich de balans van
het fonds bij de oprichting als volgt voorstellen:
EGALISATIEFONDS
Schatkistpapier 300 Kapitaal oj schuld aan het rijk 300
Indien er nu een kapitaal-invcer op korte termijn plaats vond, welke leidde
tot het aanhouden van een banktegced door een buitenlander, ontstond
er een vraag naar guldens welke uiteraard aanleiding gaf tot een stijging
van de guldenkcers. Wanneer het fonds hiertegen geen bezwaaz had, ont-
stond er evenwicht tussen vraag en aanbod van vreemde valuta's op het
voor de gulden verhoogde kcersniveau. Wanneer het bankwezen zelf geen
positie innam, hetgeen niet onwaarschijnlijk is, aangezien de banken
meestal koersrisico vermijden, veranderde er niets: een buitenlandse expor-
teur van gcederen had zijn banktegced in guldens overgedragen aan
degene, die Nederlandse guldens wilde aanhouden.
Wanneer het egalisatiefonds echter de aangeboden buitenlandse valuta's
opkocht, omdat het niet wenste dat de guldenkcers opliep, werd de situatie
geheel anders. In dat geval mcest het fonds schatkistpapier afstoten naar
de centrale bank. Indien het fonds echter tevens de door de valutavlucht
verruimde geldmarkt wilde draineren moest het het schatkistpapier op de
geldmazkt verkopen.
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Het is van belang hier even bij stll te staari. VAN DER VALK Wljst erop,
dat in dit geval de „cash ratio" is gedaald en concludeert, dat deze
transactie zodcende een verkrappende invlced heeft, indien het cash-ratio-
systeem wordt gevolgd 18). VAx DER VALx meent, dat Engeland het land
was, waar dit stelsel in sterke mate de verhoudingen beheerste, terwijl
hij er voorts op wijst, dat er tevens een verhouding werd aangehouden van
het totaal der liquide middelen tot het totaal van de deposito's van
30qo 19). Let men nu vooral op het kaspercentage, hetgeen vAN DER VALx
dcet, dan mcet men concluderen dat in het hierboven geschetste geval
de kapitaalinvcer heeft geleid tot een verkrapping van de kredietbasis der
banken (dezelfde kas bij meer tegceden) en dat dit zal leiden tot het ver-
minderen van andere activa, hetzij kredieten aan de pa.rticuliere sector,
hetzij staatsobligaties 20). Na de tweede wereldoorlog werd meer nadruk
gelegd op het 30qo liquiditeitspercentage als feitelijke rem op de krediet-
verlening 21). Hiervan uitgaande kan gesteld worden, dat in dat geval aan
het geldende kaspercentage gemakkelijker de hand kon worden gehouden
door verkoop van Treasury-Bills of opzegging van aan de discount-houses
verstrekte daggeldleningen. Er dient echter op gewezen te worden, dat ook
vóór 1940 wwel het liquiditeits- als het kaspercentage golden ~).
VAN DER VALK erkent dit wel, maar verwerkt het liquiditeitspercentage
niet in zijn beschouwingen z3). Dcet men dit wel, dan wordt de conclusie
geheel anders, want in het geschetste geval wordt het liquiditeitspercentage
hoger en dus zal er eerder een expanderende dan een verkrappende ten-
dentie ontstaan. Men kan het echter met vAN DER VALx eens zijn, als hij
stelt, dat voor Nederland, waar vóór de tweede wereldoorlog geen vast
kas- of liquiditeitspercentage werd aangehouden, het van te voren niet te
zeggen is of en zo ja welke gevolgen de besproken kapitaalimport zal
hebben ~).
~T) Zoals later nog aan de orde zal komen, kon een fonds de deviezen in goud om-
zetten, indien het land waarop de deviezen luidden, bereid was hiervoor goud af te
staan.
18) H. M. H. A. vAN nER VALK, t.a.p. blz. 63.
19) H. M. H. A. vAN nER VALK, t.a.p. blz. 71.
~) H. M. H. A. VAN DER VALK, t.a.p. blz. 63, 64 en 76.
n) RAncz.IFFE-rapport, par. 139-143.
~} R. s. SAYERS, Modern Banking, le druk, 1938, blz. 34.
~) H. M. H. A. vAN nER VALK, t.a.p. blz. 71.
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Een tweede mogelijkheid was, dat het fonds schatkistpapier op de geld-
markt verkocht, doch dat de buitenlander het ingevcerde kapitaal in bank-
biljetten wenste aan te houden. In het geval dat de algemene banken het










In dit geval is het kaspercentage van de algemene banken afgenomen,
doch het liquiditeitspercentage gelijk gebleven. Er zal hierdoor weinig
veranderen. Hoogstens zal er enige verkrapping optreden wanneer het
verkochte schatkistpapier van enigszins langere termijn is. VAN nER VAr.x,
die ook hier weer uitgaat van de „cash ratio" alleen, concludeert, uiteraard
tot veel ing~-ijpender gevolgen. Uitgaande van een „cash ratio" van l0010
komt hij tot een vermindering van activia met een bedrag, dat negen maal
groter is dan het bedrag der onttrokken bankbiljetten ~4).
Wanneer het schatkistpapier echter buiten de algemene banken door
anderen, bijvoorbeeld door institutionele beleggers, werd gekocht, wordt
het beeld aldus:
EGALISATIEFONDS CENTRALE BANK






Crediteuren - Banktegoed -
Hierbij daalt zowel het kaspercentage als het liquiditeitspercentage van
de algemene banken. De kredietbasis van de banken wordt kleiner, waar-
door de mogelijkheid tot kredietverlening ongunstig zal worden beïnvlced.
Daar het fonds geen invloed heeft op de geldmarkt in die zin, dat het
kan bepalen wie het schatkistpapier zal kopen en wie niet, ligt de uit-
eindelijke invlced van de verkoop van schatkistpapier niet duidelijk vast.
24) H. M. H. A. VAN DER VALK, t.a.p. blz. 65.
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De derde mogelijkheid was, dat de buitenlander, die zijn kapitaal naar een
bepaald land wilde overbrengen, dit belegde in schatkistpapier. Wanneer
het egalisatiefonds dit schatkistpapier beschikbaar stelde, was er in het
geheel geen invloed op het bankwezen. Het fonds verkreeg dan weer
deviezen en zag zijn bezit aan schatkistpapier verminderen; de buitenlander
zag zija liquide middelen in eigen valuta verminderen en zijn bezit aan
schatkistpapier van het kapitaalimporterende land toenemen.
Indien de buitenlander geen schatkistpapier kocht, doch andere effecten,
dan stond de verkoper van deze effecten weer voor de keuze van een der
drie gencemde beleggingsmogelijkheden.
Beziet men nu de kredietpolitieke mogelijkheden der egalisatiefondsen
nader, dan blijkt dat deze in wezen niet verder gingen dan de open-markt-
politiek, die reeds lang door verschillende centrale banken werd toegepast.
Bovendien behcefde de combinatie van pariteitshandhaving en neutrali-
sering van de gevolgen van goudafvloeiing op de geldmarkt, zeker niet uit-
sluitend aan de egalisatiefondsen voorbehouden te blijven. Immers voordat
van egalisatiefondsen sprake was, gebruikten de centrale banken reeds de
open-marktpolitiek om het effect van goudinvoer of gouduitvcer te neu-
traliseren 2~).
De conclusie, dat uit de kredietpolitieke mogelijkheden van een egalisatie-
fonds duidelijk blijkt dat de instelling van een dergelijk fonds noodzakelijk
is, berust op een overschatting van deze nieuwe vorm die in wezen niets
nieuws bood.
In deze zin kan de uitspraak van vniv BExxuM worden aanvaard, dat een
„wisselkcersegalisatiefonds een instelling is, welke in wezen een combinatie
is van de buitenlandsche valuta-afdeeling eener circulatiebank en het in
tcepassing brengen van het principe van de apenmarkt-politiek" 2~).
Hierboven werd verondersteld, dat er wellicht een vijfde grond zou zijn,
op basis waarvan men tot de noodzakelijkheid van een valuta-egalisatie-
fonds moest besluiten. Het is na het voorafgaande echter duidelijk dat er
voor een vijfde grond geen aanleiding kan zijn.
In de literatuur komt men vaak bij beschouwingen over de valuta-egali-
satiefondsen tot een zeker onderscheid tussen de verschillende fondsen
~) Hierop werd ondermeer gewezen door A. M. DE Joxc, die in zijn aanvaardings-
rede te Rotterdam (1932) hiervan het volgende voorbeeld gaf. „Zoo verkocht bij-
voorbeeld, de Bank of England tusschen Februari en September 1928, toen haar
goudvoorraad met omstreeks .E~ 20 millioen tcenam, voor een ongeveer gelijk bedrag
aan securities, met het kennelijk streven een evenwicht te scheppen tegen de ver-
ruiming van de geldmarkt, waartoe de goudinvcer de strekking had, te leiden.
Omgekeerd kocht zij, gedurende de jaren 1930 en 1931, wanneer wegvlceiing van
goud tot credietcontractie dreigde te leiden, bij herhaling belangrijke hceveelheden
securities in, met het klaarblijkelijke dcel die credietcontractie te vermijden". (A. M.
DE JONG, De gouden standaard, blz. 26-27).
26) P. P. vnta BEx~ut~t, t.a.p. blz. 172.
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waarbij men als criterium neemt de aard der activa waarmee de fondsen
bij de oprichting werden tcegerust 2i).
Hierbij kunnen twee typen van fondsen worden onderscheiden. Op de
eerste plaats het systeem zoals dat in Engeland werd gevolgd bij de in-
stelling van het Exchange Equalisation Account. Volgens dit systeem
werden de fondsen tcegerust met activa welke op de vrije markt in
nationale valuta konden worden omgezet, dus met schatkistpapier. Tot
een ander type behoorden de egalísatiefondsen welke voorzien werden
met goud, afkomstig uit de herwaardering van de goudvoorraad van de
centrale banken bij devaluatie.
De betekenis van deze onderscheiding mcet worden gezocht in de door
de voorziening met activa bepaalde mogelijkheid van een fonds al of niet
de uitwerking van kapitaalbewegingen op de geldmarkt en de kredietvoor-
ziening te neutraliseren of zelfs te compenseren 28).
De fondsen volgens het Engelse systeem ingericht worden tot een dergelijk
compenserend optreden in staat geacht. De tot het tweede type behorende
fondsen kunnen, aldus de gencemde literatuur, daarentegen niet op de
geldmarkt optreden en kunnen dientengevolge geen invlced uitcefenen op
de kredietbasis. Kapitaalbewegingen hebben in dit geval dezelfde gevolgen
als bij de gouden standaard. Als voorbeeld van deze tweede soort kan het
fonds der Verenigde Staten worden beschouwd. Later werden ook de
fondsen van België en Frankrijk naar het voorbeeld van de Verenigde
Staten ingericht.
Deze onderscheiding mag op het eerste gezicht zeer plausibel en nuttig
lijken, bij nadere beschouwing blijkt echter, dat deze voorstelling van
zaken niet volledig is, tengevolge waarvan aan de daarin getrokken scheids-
lijn, zo deze al gehandhaafd kan worden, noch in theorie noch in feite
een grote betekenis mag worden tcegekend.
Deze zienswijze houdt namelijk onvoldcende rekening met de tweeledige
taak der egalisatiefondsen: het beheersen van de kcersvorming op de
valutamarkt en het beheersen van de reacties, welke dit optreden heeft
op de geldmarkt.
De noodzaak tot het neutraliseren van kapitaalbewegingen treedt eerst op,
wanneer het egalisatiefonds intervenieert bij de kcersvorming op de valuta-
markt. Zonder een dergelijke interventie komen de kapitaalbewegingen
27) Zie o.a. Monnaies et banques 1936~37, volume I, aper~u de la situation mone-
taire, blz. 62, Cn G. M. VERRIJN STUART, W~hrungsausgleichs-fonds, Finanzwirtschaft-
liche Uebersicht, Amsterdamsche Bank N.V., januari 1937, no. 50, blz. 1.
2s) Onder neutralisering wordt hierbij, in navolging van I{ESSLER, verstaan het eli-
mineren van het als gevolg van een mutatie in de liquiditeitspositie van de handels-
banken optredende secundaire liquiditeitseffect. Van compensatie is sprake wanneer
een fonds door open-marktpolitiek tracht niet alleen de secundaire monetaire in-
vlceden van kapitaalbewegingen te voorkomen, doch bovendien ook de primaire
monetaire invloeden wenst tegen te gaan, zodat de binnenlandse geldhceveelheid per
saldo geen wijziging ondergaat (G. A. KESSLER, Monetair evenwicht en betalings-
balansevenwicht, blz. 320 e.v.).
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bij een zwevende valuta uitsluitend tot uitdrukking in fluctuaties van de
wisselkoers en de geldmarkt wordt er in het geheel niet door beïnvloed,
daar in dit geval slechts een verwisseling optreedt in de bezitters van reeds
aanwezige bedragen aan eigen valuta en deviezen.
Tracht het fonds echter de kcersvorming te beïnvlceden, hetgeen het
deed door aan- of verkoop van goud of vreemde valuta, dan worden
middelen aan de geldmarkt tcegevoegd of onttrokken en eerst dan komt
dus de kwestie van een eventuele neutralisering van die invloed ter sprake.
Wanneer men dus spreekt over de mogelijkheid voor een fonds om kapi-
taalbewegingen op de geldmarkt te neutraliseren, dan is daarbij veronder-
steld, dat het in staat is geweest om de invlced van toe- of afvlceiing van
kapitaal op de wisselkcersvorming uit te schakelen door aankoop of
afgifte van goud of deviezen. Zoals hieronder zal blijken is neutralisering
technisch steeds mogelijk geweest, hetgeen inhoudt, dat bovenstaande in-
deling van weinig betekenis is.
Een fonds van het Engelse type, voorzien van schatkistpapier, kan slechts
optreden in het geval van kapitaalinvcer. Het dcet dit door de aangeboden
vreemde valuta te kopen en het kan zich de middelen hiertce verschaffen
door plaatsing van schatkistpapier op de geldmarkt. In dit geval is inder-
daad van een neutralisering sprake. Indien het schatkistpapier echter door
de particuliere sector wordt opgenomen, ontstaat er geen mutatie in de
geldhceveelheid en kan men dus van compensatie spreken. Bovendien
volgt bij het optreden van het eerste type fonds de neutralisatie of com-
pensatie niet automatisch: het fonds kan de schatkistbiljetten ook onder-
brengen bij de centrale bank en de gehele operatie heeft dan een geld-
verruimend effect.
Het tweede type fonds kan slechts optreden wanneer kapitaaluitvcer
optreedt en wel door afgifte van goud. Hierdoor worden middelen aan de
geldmarkt onttrokken. Men kan dus zeggen, dat dit fonds in tegenstelling
tot het eerste type, de kapitaalbewegingen niet neutraliseert noch com-
penseert. Niets belet echter het fonds om de opbrengst van het goud weer
op de geldmarkt uit te zetten en dus wel een neutraliseringspolitiek te
voeren. Koopt het fonds echter bijvoorbeeld schatkistpapier van de parti-
culiere sector dan is er zelfs van compensatie sprake. Immers de binnen-
landse liquiditeitsvoorziening ondergaat in dit geval per saldo geen enkele
verandering.
Wil een fonds op de valutamarkt in beide richtingen kunnen intervenieren,
dan moet het zowel over middelen in eigen valuta als over goud of de-
viezen beschikken. Beide typen zijn dus onvolkomen, en men kan zeker
niet stellen dat in beginsel het ene een voorsprong heeft boven het andere.
Het met schatkistpapier tcegeruste fonds kan wel koersstijgingen, maar
geen kcersdalingen tegenhouden, terwijl bij het met goud voorziene fonds
juist het omgekeerde het geval is.
In feite heeft het verschil tussen beide typen van fondsen geen betekenis
gehad. In de regel werd ervoor gezorgd dat de fondsen van de aanvang
af inet beide soorten van activa werden voorzien. Het Nederlandse fonds,
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uitgerust met schatkistpapier, verschafte zich onmiddellijk voor f 100 mil-
lioen aan goud bij de Nederlandsche Bank. Het Franse fonds, voorzien van
goud, verkocht dadelijk een deel hiervan aan de Banque de France en
verschafte zich daardoor eveneens de beschikking over nationale valuta. In
Engeland zat bij de oprichting van het Exchange Equalisation Account
de bedceling voor de optredende kcersstijging van het pond tegen te gaan;
vandaar dat de tcerusting met schatkistpapier voldcende was. Tengevolge
van de vervulling van zijn taak verkreeg het Engelse fonds overigens ook
goud. Hieruit blijkt, dat de betekenis van de aanvankelijke uitrusting van
een fonds voor de bewegingsvrijheid zeer beperkt is geweest en verdwenen
is naarmate het fonds door zijn werlczaamheden zowel liquide middelen
in eigen valuta als in goud of deviezen verkreeg ~).
Van een principieel verschil tussen de twee typen fondsen kan dus niet
worden gesproken. Veel meer dan een nuance-verschil is het onderscheid
niet. Het is duidelijk dat een egalisatiefonds, wil het zijn dubbele taak van
wisselkcersbeheersing en geldmarktbeïnvlceding kunnen uitvoeren, de be-
schikking mcet hebben over drie soorten activa: liquide middelen in eigen
valuta, goud of vreemde valuta en schatkistpapier. Het is echter onjuist
te menen, dat de originaire uitrusting de operatiemogelijkheden van een
fonds determineert.
De ene soort activa kan bij de centrale bank of op de open-markt voor de
andere verwisseld worden, terwijl bovendien tengevolge van de operaties
van het fonds de ene soort door de andere wordt vervangen. Vandaar dat
in de aanvankelijke voorziening der fondsen geen basis ligt voor een fun-
damenteel onderscheid tussen twee typen van de egalisatiefondsen.
3. DE NOODZAAK TOT INTERNATIONALE SAMENWERKING
Wanneer men zich rekenschap geeft van de vragen, die met het beheersen,
controleren en egaliseren van de kcersen van buitenlandse valuta zijn
verbonden, wordt het duidelijk dat het dcel van de egalisatiefondsen in
de praktijk vaak dubbelzinnig en ontastbaar was en dat anderzijds ook
zuiver technisch gezien, d.w.z. wegens de beperktheid van hun middelen,
aan hun macht gzenzen waren gesteld.
~) De enorme tcevlced van goud naar de Verenigde Staten dwong het Amerikaanse
egalisatiefonds zijn goud te verkopen aan de Reserve Banks om hierdoor de dollars
te verkrijgen, die het nodig had om vreemde valuta te kopen. In feite was het fonds
een intermediar geworden waarlangs het goud naaz de Reserve Banks vlceide. Dit
heeft geleid tot de geweldige hoogte van de surplus-reserves van de Member Banks
bij de Federal Reserve Banks. In december 1936 werd het besluit genomen om het
fonds door uitgifte van schatkistpapier in het bezít van dollars te stellen, welke het
kon aanwenden bij de aankoop van vreemde valuta. Het binnenkomende goud
behcefde hierdoor zijn weg niet meer naar de Federal Reserve Banks te vinden en
dus niet meer tot een verhoging van de surplus-reserves te leiden. Hieruit blijkt
bovendien dat ook naderhand wijzigingen in de voorzieningen van een fonds met
middelen tot de mogelijkheden behoorden.
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Bij de oprichting van het Exchange Equalisation Account werd als functie
daarvan aangegeven het uitschakelen van speculatieve schommelingen en
het nivelleren van kleine dagelijkse fluctuaties. Zijn taak was dus noch
het hooghouden, noch het neerdrukken, noch het stabiliseren van het pond
sterling. Zodra zich een sterke druk in de een of andere richting ont-
wikkelde, mcest het „Account" deze krachten laten uitwerken. In feite
zat in Engeland wel de bedceling voor in het bijzonder opwaartse be-
wegingen, die ten tijde van de instelling van het fonds krachtig wazen, tegen
te gaan. Van een voortdurend streven naar opzettelijke onderwaazdering
mag men echter niet spreken. Ook in Nederland was het bepaald niet
de bedceling om het kcersverloop van de gulden op den duur in een
bepaalde richting te dwingen. Veeleer was het dcel de krachten, die de
gulden zijn „natuurlijk peil" zouden geven, niet tegen te werken.
De dcelstelling van de fondsen was dus beperkt. Dit volgde overigens ook
uit de middelen welke de fondsen ter beschikking stonden om de koers
van de eigen valuta te steunen. Een druk op de kcers kon slechts door
afgifte van goud of vreemde valuta tegengegaan worden. Wanneer een
druk nu het gevolg was van krachten van blijvende aard, was geen enkele
tcerusting van een fonds op den duur hiertegen bestand. De operaties van
egalisatiefondsen konden eenzelfde effect bereiken als het systeem van de
gouden standaard, waarbij de fondsen evenwel de versterkende werking
misten van veranderingen in de geldhceveelheid als gevolg van de spel-
regels van de klassieke gouden standaard. In het geval van de interventies
van de fondsen was het effect echter steeds het resultaat van een welbe-
wuste politiek en niet van een automatisme.
Meer succes zou een fonds kunnen hebben bij het tegengaan van krachten,
welke de waazde van de eigen valuta in opwaartse richting stuwden. Wel-.
iswaar zouden de middelen in eigen valuta van het fonds uitgeput raken,
maar hierin kon vrij eenvoudig worden voorzien, bijvoorbeeld doordat het
fonds goud verkocht aan de centrale bank, of een krediet van deze in-
stelling verkreeg.
In dit verband mcet gewezen worden op de problemen, die verbonden
waren aan de belegging van de middelen van een fonds. Indien een fonds
deviezen verkreeg kon het ter vermijding van kcersrisico's trachten deze
om te zetten in goud.
Voorzover de landen waarvan het fonds valuta's in bezit had hieraan mee-
werkten en goud afstonden tegen eigen valuta, kon het fonds deze gedrags-
lijn blijven volgen. Het bezwaar is echter, dat het fonds renteloos goud
verkreeg waartegenover schatkistpapier aan derden was uitgegeven waar-
voor rente vergced mcest worden. Dit betekende een exploitatieverlies.
Wanneer het fonds, ter verkrijging van eigen valuta, goud aan de centrale
bank verkocht leed het, in het geval van het Engelse en Nederlandse
fonds, nogmaals een (boek)verlies. Immers het fonds betaalde de markt-
prijs voor het goud, terwijl de centrale banken in deze beide landen nog
steeds aan de oude aankoopprijs vasthielden.
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Behalve omzetting in goud, kon een fonds natuurlijk ook buitenlandse be-
legging zceken voor de vreemde valuta. Bijvoorbeeld in de vorm van aan-
koop van buitenlands schatkistpapier. Dit laatste heeft het Nederlandse
egalisatiefonds gedaan toen in 1937 de waarde van het goud en later de
waarde van de dollar tijdens de z.g. „gold-scare" en „dollar-scaze", aan een
hevig wantrouwen onderhevig waren. Tijdens de „gold-scare" kocht het
Nederlandse fonds Engels en Amerikaans schatkistpapier, terwijl het ge-
durende de „dollar-scare" uitsluitende Engelse Treasury Bills aanhield.
Beleggingen in buitenlandse waazden leverden natuurlijk wel rente-op-
brengsten. De rente was echter zeer gering en dit zal vermoedelijk, naast
het aan dit soort beleggingen verbonden koersrisico, wel een reden zijn
geweest, dat in feite weinig belegging in het buitenland heeft plaats ge-
vonden.
De mceilijkheid bij het bereiken van het dcel van een fonds, namelijk het
handhaven of althans benaderen van een zeker evenwichtspeil in de wissel-
koersen, werd aanzienlijk vergroot door het ontbreken van enig technisch
gegeven. Beslissend was hier het inzicht van de leiding van het fonds in de
krachten, die de situatie bepaalden. Bij iedere kcersfluctuatie mcest het
fonds uitmaken, of er van een verschuiving in het evenwichtspeil dan wel
van een schommeling om dit punt sprake was. In het eerste geval moest
het zich van interventie onthouden, in het tweede geval daarentegen mcest
het door compenserend optreden op de valutamarkt de beweging op-
vang~en. De diagnose van elke situatie bracht zeker vaak grote moeilijk-
heden met zich mee. Slechts door „trial and error" en misschien ook door
het al of niet blijvende karakter dat de bewegingen vertoonden, kon de
leiding van een fonds de marktsituatie interpreteren. Het was dus meestal
gedwongen achter de feiten aan te lopen, een ogenblikkelijk werkend
signaal ontbralc en indien men de talloze krachten welke op de valutamazkt
kunnen werken in zijn beschouwing betrekt, kan men zich indenken hoe
buitengewoon moeilijk het moet zijn geweest om tot een enigszins redelijke
interpretatie te komen. Zo moeilijk, dat HOHLFELD opmerkt: „dass es
geradezu prophetischer Gaben bedarf, um den Weg durch die Menge der
Klippen und Untiefen hindurch zu finden" 30).
Het is daarom ook niet verwonderlijk dat men in de literatuur menigmaal
de mening tegenkomt, dat de fondsen wel de neiging zullen hebben gehad
zich aan de subtiliteiten van deze problematiek te onttrekken en de knoop
hebben doorgehakt door min of ineer bewust naar een blijvende onder-
waardering van hun valuta te streven en slechts opwaartse bewegingen
tegen te gaan. Nu is het echter duidelijk, dat wanneer in ieder land het
egalisatiefonds gaat ingrijpen als de eigen valuta een abnormale neiging
tot stijgen vertoont, het fonds daarbij van de andere fondsen de taak over-
neemt om de eigen valuta te steunen wanneer deze een neiging tot dalen
vertoont.
30~ H. H. HOHLFELD, t.a.p. blz. 10.
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De onderwaardering van één valuta betekent steeds de overwaardering
van een ander. Wanneer immers ieder land ernaar streeft om de relatieve
waarde van zijn munteenheid beneden die van andere landen te drukken,
wordt een vicieuze cirkel in het leven gercepen, waarbij de verschillende
fondsen elkaar dwingen om doorlopend vreemde valuta aan te kopen.
Immers het drukken van de waarde van de eigen valuta vond plaats door
het aankopen van vreemde valuta. De internationale valutasituatie werd
op deze manier een chaos. Een zekere samenwerking tussen de verschillen-
de fondsen werd hierdoor een dwingende eis. Immers, zonder basis van
samenwerking doorkruisten de fondsen eerder elkaars politiek, dan dat
zij elkaar steunden. Terecht zag „The Statist" een overeenkomst tot samen-
werking en wederzijdse goudafgifte als een noodzakelijke voorwaarde om
deze dreigende chaos te voorkomen ~~). Eind september 1936 kwam een
dergelijke goud-alliantie tot stand tussen Engeland, Frankrijk en de Ver-
enigde Staten. Uit technisch oogpunt was voor de werking van de fondsen,
namelijk voor de omzetting van deviezen in goud, de overeenkomst een
vereiste, maar uit het bovenstaande blijkt, dat dit accoord ook om andere
redenen noodzakelijk was.
Nu werd er overigens van een fixatie van wisselkcersen in deze overeen-
komst niet gesproken. De drie regeringen verklaarden weliswaar voor-
stander te zijn van vaste wisselkoersen, maar zij verklaarden op hetzelfde
ogenblik dat het, teneinde in deze vastheid duurzaamheid te verkrijgen,
noodzakelijk kon zijn, dat een bepaalde valuta „aangepast" werd. Inder-
daad is van deze mogelijkheid tot „aanpassing" o.a. door Frankrijk, ver-
schillende malen gebruik gemaakt. Eigenlijk behelsde de overeenkomst
alleen maar het voorschrift dat geen kcersmanipulaties waren tcegestaan,
die aan partners schade zouden tcebrengen. KAn~ wees er in dit verband
op, dat dit zogenaamde monetaire driehceksaccoord mcest worden gezien
in het licht van het door de Verenigde Staten oorspronkelijk ingenomen~
standpunt, dat alleen afgifte van goud tegen de officiële prijs zou plaats
vinden naar die landen, welke hun geldwezen op het goud hadden gestabili-
seerd. Na de devaluatie in Frankrijk, Nederland en Zwitserland mcesten
de Verenigde Staten hun houding herzien, wilden zij het goud als inter-
nationaal venekeningsmiddel niet praktisch geheel uitsluiten. De betekenis
van het monetaire accoord zag Knnc dan ook hierin, dat er ook goud zou
worden afgegeven ten behceve van landen met een zwevende valuta 32). Dit
betekende dus het behoud van het goud a1s internationaal venekenings-
middel.
De drie mogendheden, die de overeenkomst sloten, hadden van het begin
af voor andere staten de gelegenheid geopend om toe te treden. Na de
tcetreding van België, Nederland en Zwitserland is van deze gelegenheid
geen gebruik meer gemaakt. In feite bleef het dus een zzer exclusief gezel-
schap. De technische faciliteiten welke de landen elkaar onderling ver-
31) The money market, The Statist, 10 oktober 1936, blz. 464.
~) H. A. Knnc, Na de devaluatie, Maandschrift Economie, 1936~37, blz. 139-140.
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leenden en in het bijzonder het voordeel om in New York goud te mogen
kopen, bleken in de praktijk van geringe betekenis te zijn. De continen-
tale banken konden hiervoor in I.onden goedkoper terecht, op overigens
geheel dezelfde basis als elke andere centrale bank, die buiten het accoord
was gebleven.
Het accoord had daardoor in feite uitsluitend een politieke betekenis ge-
kregen. En uiteindelijk bleef het een compromis: enerzijds werden stabiele
wisselkcersen gepropageerd, anderzijds hielden de aangesloten landen zich
het recht voor, eventueel noodzakelijke monetaire maatregelen te nemen.
De opzeggingstermijn van 24 uur heeft in dit verband een zeer symptoma-
tische betekenis.
Het acoord was hoogstens van principiële betekenis voorzover er uitdruk-
kelijk in werd gesteld, dat niet een overleg tussen de centrale banken ver-
eist was, maar tussen de Treasury's, die de verantwoordelijkheid drcegen
voor de politiek van de egalisatiefondsen 33).
De essentiële bestanddelen van de politiek der valuta-egalisatiefondsen zijn
hiermee aan een beschouwing onderworpen. Zowel voor de valuta- als
voor de kredietpolitiek werd met de instelling van deze fondsen een nieuw
instrument geschapen. Men kan stellen dat het voornamelijk praktische
overwegingen waren, welke de instelling van egalisatiefondsen vereisten.
Daarnaast echter maakte ook de wens om de leiding van de monetaire
politiek geheel aan de staat over te dragen, het in veel gevallen wenselijk
een dergelijk instituut ter beschikking te hebben. Hcewel het onjuist zou
zijn te menen, dat met de egalisatiefondsen iets geheel nieuws werd geïn-
troduceerd, kan men ze toch wel beschouwen als een symptoom van een
nieuwe oriëntatie. De valuta-egalisatiefondsen zijn in feite verbonden ge-
weest aan een nieuwe plaatsbepaling in de monetaire politiek.




VAN HET NEDERLANDSE VALUTA-EGALISATIEFONDS
1. INLEIDING
Het besluit van de Nederlandse regering om met ingang van 27 september
1936 de gouden standaard te verlaten kwam voor velen als een ver-
rassing. Het element van verrassing school echter niet zozeer in de be-
slissing als zodanig, als wel in ds datum waarop het besluit van
kracht was geworden. Immers nog op zaterdag 26 september had de
regering naar aanleiding van de devaluatie van de Franse franc verklaard,
dat zij onverminderd haar bestaande monetaire palitiek zou handhaven.
Deze verklaring besloot een lange rij van verklaringen in de loop van de
voorgaande vijf jaren door de Nederlandse regering afgelegd, waarin hand-
having van de gouden standaard als de enig juiste grondslag voor de mone-
taire politiek werd beschouwd.
Het loslaten van de gouden standaard door Engeland in 1931 had het
vertrouwen in dit stelsel gevoelig a.angetast. Toch was men er allerwege
van overtuigd, dat Engeland binnen afzienbare tijd zijn „fout" wel zou
herstellen. De mislukking van de economische wereldconferentie in de
zomer van 1933 bezegelde echter het lot van de gouden standaard. On-
danks de pogingen om via de vorming van een goudblok het stelsel van
de gouden standaard te redden, was Nederland op 26 september 1936
het enige overgebleven land ter wereld, waar de gouden standaard nog
werd gehandhaafd.
Na de economische wereldconferentie begon zich langzamerhand ook in
Nederland een oppositie te vormen tegen de monetaire politiek, zoals deze
door de Nederlandse regering werd gevoerd. Bij het algemeen begrotings-
debat in het najaar van 1933 vond het standpunt van de regering, dat de
gouden standaard moest worden gehandhaafd, in de Staten-Generaal nog
geen duidelijke bestrijding. Toch werd bij deze gelegenheid voor het eerst
in de Kamer over devaluatie gesproken 1).
In de loop van de volgende jaren werd in de Kamer steeds vaker en met
1) Onder andere door de liberale afgevaardigde Dr. S. E. B. BiEttEMn. Deze stelde
de minister de vraag, of de regering van oordeel was, „dat het vasthouden aan den
gouden standaard in een wereld, waar alle toonaangevende landen dien standaard
hebben prijsgegeven soms geen prcefneming is ?" (Handelingen II, 1933-1934, blz.
227). Zie ook P. J. Ovn, Het jongste verleden, deel 5, blz. 64.
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steeds meer klem devaluatie als een mogelijke oplossing van de econo-
mische problemen van Nederland aangegeven.
Het was duidelijk, dat de tijd, waarin het vasthouden aan de gouden
standaard een axioma was, tot het verleden behoorde. Het al dan niet
handhaven van de gouden standaard was een vraagstuk geworden. Niet
alleen het loslaten van dit stelsel zou een weloverwogen beslissing van het
kabinet vereisen, maar ook over het handhaven ervan diende telkens op-
nieuw te worden beslist. Het is niet helemaal duidelijk of de Nederlandse
regering in de jazen tot 1935 dit vraagstuk ook zo heeft aangevoeld. Met
andere woorden, of zij zowel een vasthouden aan de bestaande situatie
als het wijzigen ervan als een beslissing heeft gezien.
In 1935 was de tijd voorbij, dat in de Kamer op een voorzichtige wijze
gewezen werd op devaluatie. Meerdere afgevaardigden spraken zich uit
als voorstander van een devaluatie. Tijdens de algemene beraadslagingen
over de rijksbegroting voor 1935, was het de katholieke senator P. J. S.
SERRARENS, die zich a1s eerste in het parlement volledig voor een deva-
luatie uitsprak 2).
Bij het optreden van MR. M. P. L. STEENBERGxE als minister van Econo-
mische Zaken dachten de voorstanders van devaluatie een stem in het
kabinet te hebben gekregen. Inderda,ad was STEENBERGHE niet zo vast
overtuigd als de andere leden van het kabinet, dat de gouden standaard
gehandhaafd moest blijven. Hij meende echter, althans vooríopig, met
het kabinetsbeleid ten aanzien van de monetaire politiek te kunnen mee-
gaan. Daarbij maakte hij echter het beding, dat indien de omstandigheden
mochten veranderen, de vraag of de monetaire politiek zou moeten worden
gewijzigd, door hem in het kabinet aan de orde zou mogen worden gesteld.
Bij de aanvang van zijn ministersambt in 1934 bestond er een écart van
2001o tussen het kostenpeil in Nederland en in het buitenland.
In februari 1935 bestond dit verschil nog SteP,(1S. STEENBERGHE vcelde
zich hier niet erg gelukkig mee en meende dat het tijd werd hierover in
het kabinet te spreken. Toen België op 1 april 1935 de gouden standaard
verliet werd ook voor STEENBERCxE het probleem acuut.
Op 9 april 1935 zond hij een uitvcerige nota „betreffende het probleem
van den gouden standaazd voor Nederland" 3) aan de ministerraad.
Na een behandeling van de economische situatie, waarbij de nota tot de
slotsom kwam dat het economisch leven in Nederland een uitermate
somber beeld opleverde, achtte de nota onder deze omstandigheden het
moment gekomen om het vraagstuk van de gouden standaard principieel
aan de orde te stellen. De tijd voor de behandeling van dit probleem werd
nog steeds gunstig geacht, omdat de stemming in Nederland nog betrekke-
lijk kalm was en de financiële positie geen directe zorgen baarde. De zaak
~ Handelingen I, 1934-1935, blz. 176, 7 februari 1935. Buiten het parlement werd
in dagbladen, tijdschriften en brochures een uitvoerige polemiek gevcerd door voor-
en tegenstanders van een devaluatie. Op deze discussie zal overigens niet nader
worden ingegaan.
3~ H. M. HIRSCHFELD, Herinneringen uit de jaren 1933-1939, bijlage IV, blz. 195.
37
was echter urgent, zo stelde de nota, omdat de bevolking niet wist en
nauwelijks zag, dat men in Nederland met de gevcerde politiek: „aan
het einde van zijn latijn was gekomen". Daarom rustte op de regering
de plicht om het probleem in volle omvang te onderzceken.
Niet alleen de repercussies voor de economische tcestand van Nederland
en de internationale invloed van een Nederlands besluit om de gouden
standaazd te verlaten, maar ook het programma en de techniek die men
zou mceten volgen, werden in de nota behandeld.
Reeds op 15 april 1935 antwoordde minister-president DR. H. CoLIJx met
een nota aan de raad van ministers 4). Hij stond sterk afwijzend tegenover
het voorstel van STEExsERGIIE. Er mag worden aangenomen zo stelde
COLIJN: „dat het prijsgeven van den gouden standaard door Nederland
beteekent het prijsgeven van elk vast punt in de monetaire verwarring.
Immers, zeker is, dat Zwitserland van het goud afgaat, als wij ervan af-
gaan. Ook is zeker, dat Duitschland dan devalueert en het schijnt weinig
aannemelijk, dat Frankrijk alleen dan aan het goud zou kunnen vast-
houden, omdat immers de werking van den gouden standaard bestaat in
het uitwisselen van goud tot reguleering van de wisselkoersen. Maaz als er
niemand meer is met wien men goud kan uitwisselen, bestaat er ook geen
gouden standaard meer. En daarmee is de complete chaos op monetair
gebied in het leven gercepen" 5).
Uit deze passage komt duidelijk naar voren van hoeveel waarde CoLIJ1J
en met hem de Nederlandse regering (de ministerraad had zich met het
standpunt van CoLIJx verenigd) s) hechtte aan het grote vertrouwen dat
het Nederlandse geldwezen overal genoot.
DE JoraG stelde onlangs in dit verband: „Wat de regering en de centrale
bank echter vooral van het verbreken van de band tussen de gulden en
het goud weerhield, was de overtuiging dat zodanige maatregel een bijna
onherstelbaze schok zou tcebrengen aan het grote vertrouwen dat het
Nederlandse geldwezen schier overal in het buitenland genoot" ~.
Dit vertrouwen, waar men overigens zeer trots op was, meende men niet
te mogen beschamen. Achteraf is nu wel duidelijk dat de regering en de
centrale bank het effect van een vertrouwensschok veel te ernstig hebben
ingezien.
Toch is de discussie in het kabinet, door STEExsERGI3E aan de orde ge-
steld, niet zonder gevolgen gebleven. Bij de kabinetscrisis in de zomer
van 1935 heeft men zich scherp de consequenties van een eventueel
verlaten van de gouden standaazd gerealiseerd.
~) Huesc~tFELn, t.a.p. bijlage V, blz. 219.
b) De geschiedenis heeft geleerd, dat CoLmv de relaties juist heeft gezien. Alleen
vonden de reacties juist in omgekeerde volgorde plaats als COLInv vOOrzag.
e) STEENBERGHE heeft hieruit zijn conclusies getrokken en ontslag gevraagd. Op 5
juni 1935 werd dit hem door de Koningin verleend.
~) A. M. nE JoNG, De gulden en het goud in de jazen 193~1936, Rostra economica
amstelodamensia, april 1965, blz. 8-9.
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Vooreerst ontstond er een discussie tussen de minister van Financiën,
MR. P. J. OuD en de president van de Nederlandsche Bank, MR. L. J. A.
TRIP, over het vraagstuk of inen zou mceten devalueren, indien een der-
gelijke situatie zich voordeed, dan wel zou moeten deprecieren. TR1P
toonde zich voorstander van een devaluatie. OuD daarentegen meende,
dat indien Nederland op een of andere manier gedwongen zou worden
het goud te verlaten, de situatie op dat moment wellicht zo onduidelijk
was, dat het onmogelijk zou zijn om redelijkerwijze een devaluatiepercen-
tage vast te stellen. Hierbij betoogde hij, dat wanneer men eenmaal een
vast percentage had gekozen en later zou blijken dat dit percentage onjuist
was, men wederom een correctie zou mceten aanbrengen. Hiervoor vcelde
OuD niet veel. Hij heeft TR1P van zijn zienswijze kunnen overtuigen. Er
werd besloten, dat indien Nederland de gouden standaard zou mceten
verlaten, geen vast devaluatiepercentage zou worden vastgesteld, maar
zou worden overgegaan op de zwevende valuta e). Op 26 september 1936
behoefde het kabinet daarom slechts te beslissen of de gouden standaard
zau worden verlaten dan wel gehandhaafd zou blijven. Wat er zou ge-
beuren indien men het goud liet varen was tevoren reeds beslist.
Vervolgens werd in de zomer van 1935 een Koninklijk Besluit tot het
verbod van de uitvoer van goud opgesteld. Dit besluit werd door de
Koningin ondertekend. De contrasignade door de verantwoordelijke mi-
nister en de datum ontbraken. Bij zijn verzoek om tekening had CoLi.1N
de Koningin medegedeeld, dat indien Nederland eventueel de gouden
standaard zou moeten verlaten, een dergelijk verbod onmiddellijk nodig
zou zijn. Dit stuk werd door OuD onder geheimhouding bewaard 9).
Tenslotte werd een wetsontwerp en een memorie van tcelichting ter in-
stelling van een egalisatiefonds voorbereid. Ook dit wetsontwerp lag onder
berusting van MR. OuD.
2. HET VERLATEN VAN DE GOUDEN' STANDAARD
Na een beraad en overleg, dat drie maanden had geduurd, besloot de
Franse regering in de nacht van 25 op 26 september 1936 de franc te
devalueren. Zij had ruim de tijd genomen om alle facetten van deze pijn-
lijke operatie te bestuderen en de vereiste maatregelen voor te bereiden.
Nog dezelfde nacht werd dit besluit aan de pers medegedeeld. Daarbij
5) Medegedeeld door Mx. P. J. Ouo, tijdens een door hem aan mij tcegestaan
onderboud in april 1965.
A) „Het ontwerp van bekrachtigingswet had ik reeds geruimen tijd klaar. Op de moge-
lijkheid, dat er een oogenblik zou komen, dat wij gedwongen zouden zijn den goud-
uitvoer te stoppen, had ik mij uit den aard der zaak mceten voorbereiden. Het ont-
werp voor de wet bevond zich dan ook achter zeven sloten verborgen in mijn bureau.
Ik had dat nog slechts op een enkel punt aan te wllen", aldus Mx. Oun volgens
het verslag in de N.R.C. van 29 september 1937, ochtendblad, in een radiorede,
welke hij een jaar na het loslaten van het goud hield.
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werd er op gewezen, dát de waarde van de nieuwe franc niet onmiddellijk
zou worden vastgesteld. Als grenzen werden aangegeven 49 en 43 milligram
goud van een gehalte van 0.900 fijn. Tegenover de oude goudinhoud van
65,5 milligram betekende dit, dat het depreciatiepercentage zou liggen
tussen 25,191 en 34,351. Tevens werd de instelling van een fonds tot
stabilisering van de wisselkcersen aangekondigd, dat de beschikking zou
krijgen over 10 milliard francs. Voor de Nederlandse regering kwam dit
besluit niet geheel onverwachts. In de namiddag van de 24ste september
was zij reeds vertrouwelijk door de Franse regering ingelicht. Op zijn
departement ontving minister Oun die dag de Franse gezant in Nederland
en de heer J. RuEFF, als vertegenwoordiger van de Franse regering.
Overeenkomstig de afspraak tussen de landen van het zogenaamde goud-
blok, elkaar tevoren in te lichten indien ingrijpende monetaire wijzigingen
te verwachten waren, deelde RuEFF mee, dat Frankrijk de volgende dag
de franc zou devalueren. De Franse vertegenwoordiger liet bij het onder-
houd tevens uitkomen dat zijn regering gaarne zou zien, dat Nederland
een gelijke stap zou nemen. CoLIJx bezocht op dat moment als minister
van Defensie ad interim de manceuvres. Bij zijn terugkeer, 's-avonds,
bracht Oun hem op de hoogte van het Franse voornemen en van het
verzoek om bij de Franse maatregel aan te sluiten. Het kabinet CoLIJx,
de verdediger bij uitstek van een gave gulden, meende daartoe na een
buitengewone vergadering van de ministerraad, niet te kunnen overgaan.
COLIJx en de minister van Financiën Ouv lieten zich daarbi~ leiden
door twee overwegingen: enerzijds weten zij het Franse besluit tot deva-
luatie aan binnenlandse politieke factoren, anderzijds meenden zij over
aanwijzingen te beschikken, dat Zwitserland de wisselkoers zou hand-
haven lo); geruggesteund doar de Nederlandsche Bank meende het kabinet
de te verwachten aanval op de gulden te kunnen afslaan. Van dit inzicht
deed de Nederlandse regering officieel mededeling in de ochtendbladen
van zaterdag 26 september 1936. Diezelfde zaterdag werd echter bekend,
dat de Zwitserse Federale Raad had besloten de goudwaarde van de
Zwitserse franc door de nationale bank tussen 190 en 215 milligram fijn
te laten houden, overeenkomend met een gemiddelde devaluatie van
30010 11). Deze klap kwam hard aan. Een van de pijlers waarop het N~
derlandse monetaire beleid steunde, was ingestort. Een buitengewone
lo) MR. T~eiP had in Bazel een onderhoud gehad met de president van de Zwitserse
circulatie-bank. Deze had hem vertrouwelijk medegedeeld, dat men er wel op zou
kunnen rekenen, dat Zwitserland de gouden standaard zou handhaven. Telefonisch
bracht Ttur dit bericht aan CoLr.m over. (Mededeling gedaan door Mx. Ow).
11) Het besluit tot devaluatie werd door de Zwitserse Bundesrat met de kleinst
mogelijke meerderheid genomen. Deze beslissing is duidelijk ingegaan tegen het
advies van de Schweizerische Nationalbank. Dit blijkt uit het jaarverslag van de
Nationalbank over 1936. Hierin zegt zij ondermeer: „Aus dem Bericht des Bundes-
rates uber den Stand der Nationalbank geht eindeutig hervor, dass der Abwertungs-
beschluss nicht aus w~hrungstechnischen, sondern aus wirtschaftspolitischen Er-
wiigungen heraus erfolgte" (blz. 18).
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kabinetsvergadering tE), bijgewoond door de president en een van de
directeuren van de Nederlandsche Bank, nam het voor dit kabinet zwaar
vallend besluit, de sinds april 1925 trots gehandhaafde gouden standaard
los te laten. En zo werd de officiële verklaring van zaterdag 26 september
gevolgd door een verklaring op zondagmorgen 27 september 1936 van
de volgende inhoud:
„Nadat de regeering, na de aangekondigde monetaire maatregelen in
Frankrijk, haar voornemen te kennen gaf, om hare monetaire politiek
onveranderd te handhaven, heeft het sindsdien genomen besluit der Zwit-
sersche regeering de Nederlandsche regeering genoopt haar standpunt
opnieuw in averweging te nemen.
Nu Nederland het eenige land ter wereld is geworden, dat zijn muntpariteit
ongerept heeft bewaard en het daardoor in de sterkste mate den druk
op de wisselkoersen en op zijn goudvaorraad zal gevcelen, kan de moge-
lijkheid om de huidige monetaire politiek te blijven handhaven niet langer
aanwezig worden geacht.
Teneinde te verhceden, dat men tenslotte genoopt zou worden den gouden
standaard prijs te geven na een niet te verantwoorden verzwakking van
den goudvoorraad der Nederlandsche Bank, heeft de regeering, in val-
ledige overeenstemming met het gevoelen der Nederlandsche Bank, be-
sloten, met ingang van 27 September den uitvoer van goud te verbieden,
tenzij gedekt door een authentiek certificaat van de Nederlandsche Bank.
Tevens zal de effectenbeurs Maandag 28 en Dinsdag 29 September ge-
sloten zijn. Nadere mededeelingen omtrent de voornemens der regeering
zullen Maandag 28 September worden bekend gemaakt".
In een radiorede, uitgesproken in de vrcege morgen van maandag 28 sep-
tember 1936, gaf minister-president CoLtJN enige toelichting op de ver-
klaring van zaterdagnacht 13). Nederland zou, met Amerika, dat al 40qo
gedevalueerd had en waar de m,ogelijkheid van verdere devaluatie nog
aanwezig was en met België, dat ook reeds gedevalueerd had, deel blijven
uitmaken van een trio 14), waarin het het enige lid was - het enige land
zelfs in de gehele wereld - dat zijn oude muntpariteit ongerept had weten
12) Ondanks het grote belang van deze vergadering waren er beirekkelijk weinig
ministers aanwezig. Vanwege het week-end waren velen afwezig en telefonisch vaak
niet te bereiken (mededeling gedaan door Mx. Oun). Bij de aanvang van deze ver-
gadering waren zowel Oun als Teir van mening, dat het moment was gekomen,
waarop de beslissing moest worden genomen de gouden standaard te verlaten. Aan-
vankelijk vcelde CoLrnv hier nog weinig voor. In de loop van de discussie, werd hij,
met veel mceite overigens, door Ouv en Teir van de juistheid van hun standpunt
overtuigd. (P. J. Oun, COLIJN als leider van een gemengd kabinet, in Een groot vader-
lander, Dx. H. CoLUrr, herdacht door tijdgenoten, blz. 137).
la) Deze rede werd niet op 27 september gehouden. Als orthodox protestant kon
of wilde CoLtrtv niet op zondag voor de radio spreken.
Y') De Verenigde Staten, België en Nederland waren de enige overgebleven landen
waar de gouden standaard nog werd gehandhaafd. De Verenigde Staten en België
hadden echter de goudwaarde van hun munt reeds verlaagd.
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te bewaren. Het was hard van die erepositie afstand te mceten dcen,
zo zei hij. Maar naar het oordeel van de regering was het volstrekt nood-
zakelijk. Immers het sprak vanzelf, dat elke deining op het terrein der
internationale wisselmarkt zich in het bijzonder zou openbaren tegen de
Nederlandse gulden. Een voortdurende druk op de gulden en daardoor
op de goudvoorraad der Nederlandsche Bank mcest met zekerheid wor-
den aangenomen. In elk geval, zo sprak CoLLIx, kon de mogelijkheid
om de tot dan tce gevolgde monetaire politiek blijvend te handhaven
niet langer aanwezig worden geacht.
Uit zijn rede kon worden opgemaakt, dat de regering niet de bedceling
had voorlopig een nieuwe pariteit van de gulden vast te stellen. Vervolgens
kondigde DR. CoL1Jrt de instelling aan van een egalisatiefonds ter be-
invlceding van de wisselkoersen. Hij deed een dringend bercep op het
volk de rust en kalmte te bewaren. „De mceilijkheden, waarvoor we zullen
komen te staan, zijn ongetwijfeld vele en groot. Zij zijn te overwinnen,
maar niet als het volk een anderen kant uittrekt als de Regeering. De
Regeering kent haar koers, ze volgt een doelbewuste lijn nu zij den nieu-
wen tcestand onder oogen heeft te zien. Ze acht zichzelf in staat om de
voornaamste schokken op te vangen en den kcers naar de haven te vinden.
Maar voorwaarde daarbij is, dat men in het land met den raad en de
aanwijzingen der Regeering rekening houdt en die niet, bewust of on-
bewust, wederstreeft". „Doe alsof er niets veranderd was, dan zult ge dra
bemerken, dat er inderdaad maaz heel weinig veranderingen behceven
in te treden".
DR. COLIJN besloot: „Thans gelde a1s wachtwoord: niet meer blijven
hangen aan het verleden, dat is voorbijgegaan, vooruitzien naaz de toe-
komst. De handen nu allen ineen geslagen en allen samen, met biddend
hart en eenpazig willen, den nieuwen tcestand tegemoet" 75).
De monetaire maatregelen van de Nederlandse regering werden met grote
kalmte opgenomen. Van enige paniekstemming was geen sprake. In over-
leg tussen de Nederlandsche Bank en de grote handelsbanken werd be-
sloten de wisselhandel geheel vrij te laten. Ook kon de sluiting van de
effectenbeurs tot maandag 28 september beperkt worden, zodat op dins-
dag de financiële centra van Nederland weer geheel normaal konden
functioneren.
In tegenstelling tot vele verwachtingen bleek het loslaten van de gouden
standaard het staatscrediet niet te hebben geschokt, maar integendeel juist
te hebben versterkt. De eerste beursdag na het verlaten van de gouden
standaard gaf reeds een sterke koersstijging van staatsobligaties te zien tg).
Het besluit van de Nederlandse regering om de gouden standaard te ver-
laten kwam voort uit de overtuiging, dat wanneer ons land als enige goud-
15) DR. H. CoLUN: Voor het Gemeenebest, samengesteld door Mx. Dx. L. W. G.
SCHOLTEN, blz. 148 e.v.
1e) H. A. Knec, De gewijzigde economische situatie, Maandschrift Economie,
oktober 1936, blz. 4-5.
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land ter wereld overbleef, in binnen- en buitenland zeker de mening zou
gaan heersen dat dit maar een kwestie van tijd kon zijn. Na kortere of
langere tijd zou de regering dan toch gedwongen worden de gouden stan-
daard prijs te geven.
Deze mening zou tot ernstige mceilijkheden aanleiding kunnen geven, zo
verklaarde de Nederlandsche Bank in haar verslag over 1936~'37. Het
bedrijfsleven zou alleen nog maar zeer duur geld kunnen verkrijgen, de
schatkist zou bij de voorziening in haar behoeften en bij de verlenging
van haar op korte termijn in de markt uitstaand papier in mceilijkheden
geraken, terwijl de Nederlandsche Bank op omvangrijke schaal de schat-
kist zou mceten helpen om haar in staat te stellen aan haar ve.rplichtingen
te voldoen.
Ernstige spanningen zouden hiervan het gevolg zijn, terwijl de mogelijk-
heid zeker reëel was, dat juist vanwege deze spanningen de gouden stan-
daard niet meer te handhaven zou zijn. Wanneer men dan toch tot een
loslaten van de gouden standaard zou mceten besluiten, waren de om-
standigheden in september 1936 in elk geval beter dan op elk later tijdstip,
wanneer door het verlies aan goud de Nederlandse goudvoorraa.d. zou
zijn verkleind, waarbij velen zich ten koste van het algemeen belang en
van de medeburgers zouden hebben kunnen verrijken 17). Een beslissing
tot het verlaten van de gouden standaard in september 1936 hield in elk
geval het voordeel in, dat een eventuele winst op de aanwezige goud-
voorraad - en deze was zeer aanzienlijk op dat moment - ten goede zou
kunnen komen aan het gehele Nederlandse volk.
3. HET GOUDUITVOERVERBOD
Bij Koninklijk Besluit van 26 september 1936 no. 52 werd op verzoek
van de Nederlandsche Bank de uitvcer van gouden munt en gouden munt-
materiaal verboden vanaf een door de minister van Financiën te bepalen
datum. De minister van Financiën bepaalde deze datum op 27 september
1936 16).
Op 28 september 1936 werd ter wettelijke bekrachtiging een wetsontwerp,
houdende een verbod van uitvoer van gouden munt en gauden-munt-
materiaal (177), in de beide Kamers der Staten-Generaal ingediend.
In de vergadering van de Tweede Kamer op dinsdagmiddag 29 september
1936 werd het wetsontwerp met grote spced behandeld. Nog diezelfde
avond kwam het verslag der afdelingen gereed en konden de algemene
beraadslagingen worden geopend 19). De afgevaardigde VISSER (commu-
") Verslag van De Nederlandsche Bank N.V., 1936-1937, blz. 18-19.
18) Bij Ministeriële Beschikking van 26 september 1936, Stcr. no. 187A, heeft de
minister van Financiën het tijdstip van inwerkingtreding op 27 september 1936 be-
paald en dispensatie verleend voor goudzendingen, welke waren vergezeld van een
authentiek certificaat van de Nederlandsche Bank, gedateerd 28 september 1936 of
later. De tekst van het Koninklijk Besluit is opgenomen in bijlage 1.
ls) Handelingen II, 1936-1937, blz. 34-35.
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nist) legde een protestverklaring af. Hij was het oneens met de behandeling
van dit wetsontwerp. Zijn mening was, dat: „de behandeling van deze
zaak gelegenheid zou mceten bieden tot een behoorlijke discussie", opdat
de Kamer: „op een grondige manier met de Regeering over haar funeste
maatregelen zou kunnen discussiëren". Hij zou dan ook met zijn fra~ctie-
genoten tegen dit wetsontwerp stemmen.
De heer SNEEVLIET (revolutionair-socialist) meende, dat de regering op-
nieuw de sociale belangen van de brede massa verwaazloosde. „De sociale
inhoud van deze Regeering is van zoodanigen aard, dat haar geen enkele
kans mcet worden gegeven om zich al te zeer te verlustigen in het nieuwe
levenselixer, dat haar met de nieuwe vondst is tcegediend". Het ontwerp
van wet werd daarna zonder hoofdelijke stemming aangenomen, waazbij
áan de heren VISSER, SCHALKER, WIJNKOOP (COnlIrlllnlsten) en SNEEVLIET
(revolutionair-socialist), op hun verzoek, aantekening werd verleend, dat
zij geacht wensten te worden tegen het ontwerp van wet te hebben gestemd.
Het wetsantwerp werd dezelfde avond nog in de Eerste Kamer in be-
handeling genomen. Evenals in de Tweede Kamer leidde minister-president
CoLLIrr ook hier het wetsontwerp in en beantwoordde minister Oun, nadat
tijdens een schorsing van de vergadering in de afdelingen het verslag was
opgesteld, de in het verslag gestelde vragen.
De heer vAx ENISnErr (vrijzinnig-democraat) was het met de maatregelen
van de regering volledig eens. De vorm echter waarin het uitvcerverbod
was gegoten en zoals dat was neergelegd in artikel 2 van het wets-
ontwerp ~o) ncemde hij „gewrongen".
Hij gaf de regering in overweging de grondslag van de wet van 3 augustus
1914 te velntimen, zodat het juridisch gekunstelde „alsof" van artikel 2
zou kunnen worden vermeden. Het bezwaar, dat tot dusver had bestaan,
nl. dat een verruiming onrust zou brengen, bestond niet meer. Zeker niet
indien men deze wijziging spcedig aanbracht. Oppositie tegen het wets-
ontwerp kwam hier van de zijde der nationaal-socialisten. Hun woord-
vcerder in de Kamer, vnrr VESSEivt, verweet de regering het volgen van
een „zig-zag-koers". Opgetreden als het kabinet ter verdediging van de
gave gulden, verbrak zij plotseling de ba.nd tussen de gulden en het goud,
zo zei hij.
Hij vervolgde: „De Regeering tracht haar plotselinge ommezwaai te ver-
dedigen met de op zaterdag aangekondigde devaluatie van den Zwitser-
schen franc". Hij kon echter onmogelijk geloven dat, wanneer de Franse
devaluatie tot geen enkele maatregel aanleiding heeft kunnen geven, de
devaluatie van de Zwitserse franc, de regering tot haar besluit heeft ge-
bracht. Hij was benieuwd welke invlceden zaterdag op de regering hadden
ingewerkt. Bovendien insinueerde hij, dat de naturalisatie van de Joodse
~) Artikel 2 luidde als volgt: „Ten aanzien van het verbod, bedceld in Artikel 1,
gelden, voorzoover dit verbod geen afwijking hiervan inhoudt, de bepalingen vervat
in de Wet van 3 augustus 1914, zooals deze bij nadere wetten is of zal worden ge-
wijzigd, alsof het verbod krachtens die Wet ware uitgevaardigd".
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bankier Mannheimer hier wellicht niet vreemd aan zou zijn. In elk geval
was hij niet erg overtuigd van de besluitvastheid van de regering.
In zijn antwoord betreurde minister Oun de houding van de afgevaa.rdigde
VAN VESSEM en zijn geestverwanten. Het kabinet heeft altijd op de bres
gestaan voor de gave gulden. Maar „het kabinet is verguisd door deze
heeren, zoolang het zijn best deed om den gaven gulden te handhaven en
het kabinet wordt thans weer verguisd nu het door de omstandigheden
gedwongen is geweest den gouden standaard prijs te geven".
„De beslissing die het kabinet heeft mceten nemen is haar ontzaglijk
zwaar gevallen. Haar stond voor oogen de vraag: wat eischt het belang van
het volk". De minister vond het verachtelijk te kunnen veronderstellen,
dat de regering zou hebben gehandeld onder andere, onedele invlceden
van buiten. Hij besloot zijn verdediging: „Er zijn momenten in het leven
van een volk, dat alle partijschap heeft te zwijgen, dat men zich allen als
één man heeft te scharen om de Regeering, ook al is men het niet allen
onderling eens, ook al gebeurt het, dat men kan denken: die en die dingen
hadden anders gedaan mceten worden. Wij hebben gedacht: het nationale
belang moet overwegen en wij hebben op dien grond alleen deze maat-
regelen verdedigd". Hij vervolgde: „Er hebben zich daarbij een tweetal
groepen gesteld buiten de gemeenschap van het Nederlandsche Volk. Dat
was aan de overzijde van het Binnenhof de communistische graep, dat
was hier de nationaal-socialistische. Dat is niet verwonderlijk. In het wezen
van de zaak zijn die beide groepen gelijk". Nadat de beraadslagingen
waren gesloten, werd het ontwerp van wet ook in de Eerste Kamer zonder
hoofdelijke stemming aangenomen.
Hier wensten de heren vax VESSEM en vE Ma,RC~axT ET v'ANSEMBOUxG
(nationaal-socialisten) op hun verzcek aantekening, dat zij geacht wensten
te worden tegen te hebben gestemd.
Op 30 september 1936 werd de wet in het Staatsblad (101) afgekondigd.
Ten aanzien van het verbod waren dezelfde bepalingen opgenomen als
in de wet van 3 augustus 1914 (Stbl, no. 344), overeenkomstig de zin-
snede van artikel 2, „alsof het verbod krachtens die Wet ware uitgevaar-
digd". De bedoeling hierva.n was om de strafbepalingen en de daarmee
verband houdende voorschriften vaa die wet ook op deze nieuwe wet
van tcepassing te dcen zijn.
In het Koninklijk Besluit werd geen wettelijke basis genoemd. De regering
achtte deze afwezig. De moeilijkheid lag hierin, dat de regering had
gemeend niet tot een uitvaardiging van een uitvoerverbod op grond van
de wet van 3 augustus 1914, Stbl. 344, te kunnen overgaan. Weliswaar
gaf deze wet de bevcegdheid tot het uitvaardigen van uitvoerverboden,
maar slechts in het geval van oorlog of oorlogsgevaar, terwijl het hier
uitsluitend een monetaire aangelegenheid betrof. Wel had de regering
reeds geruime tijd tevoren overwogen om een wijziging in deze wet aan
te brengen, waardoor het haar mogelijk zou zijn in andere omstandigheden
ook van deze wet gebruik te kunnen maken, maar zij was bevreesd, dat
een voorstel daartce in het land onrust zou wekken. Als gevolg hiervan
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werd bij de wet van 30 september 1936, Stbl. 101, aan het Koninklijk
Besluit kracht van wet verleend „met ingang van den dag volgende op
dien harer afkondiging" 2t).
Het verbod is niet lang van kracht geweest. Op 17 juni 1937 maakte de
directie van de Nederlandsche Bank bekend, dat zij, daartce door de
regering gemachtigd, bereid was onder de gegeven omstandigheden on-
beperkt ontheffing te verlenen van het verbod van uitvoer van gouden
munt en goud-muntmateriaal, zoals dat bij Koninklijk Besluit van 26
september 1936, no. 52, was bepaald en waaraan bij de wet van 30 sep-
tember 1936, Stbl. 101, wettelijke grondslag was verleend.
Hiermee was praktisch het feitelijk gouduitvcerverbod opgeheven en de
vrije goudhandel met het buitenland hersteld, alhcewel men wel telkens
ontheffing van dit verbod mcest aanvragen 22). Formeel bleef het uitvcer-
verbod dus gehandhaafd. Het verbod heeft niet veel praktische betekenis
gehad. Een uitvoerverbod had zin en was zelfs onmisbaar, wanneer men
na een devaluatie maatregelen wilde voorbereiden om de winst op het
goudbezit op een of andere wijze geheel of gedeeltelijk voor de gemeen-
schap op te eisen. Dit heeft echter nooit in de bedceling van de regering
gelegen. In deze zin heeft het gouduitvoerverbod weinig betekenis gehad.
Op aandringen van de Nederlandsche Bank werd bij Koninklijk Besluit
het uitvoerverbod op 7 augustus 1938 ingetrokken ~). Om het nu mogelijk
te malcen, dat een verbod van uitvoer van goud, wanneer dit in de toe-
komst op korte termijn noodzakelijk zou zijn, op een wettelijke grondslag
zou berusten, diende de minister van Financiën bij de Staten-Generaal
een wetsontwerp in, waarbij de wet va.n 30 september 1936, Stbl. 101,
op enkele punten werd gewijzigd en aangevuld.
Zowel in de Tweede Kamer (op 21 oktober 1938) als in de Eerste Kamer
(op 22 november 1938) werd dit wetsontwerp met algemene stemmen
m) Eigenlijk is het Koninklijk Besluit dus vier dagen onwettig geweest. Deze op-
vatting huldigde ook Minister Oun in zijn radiorede van 28 september 1937 (N.R.C.
29-9'37, ochtend). Later is hij hierop weer enigszins teruggekomen. In Het jongste
verleden (deel 5, blz. 376) schrijft hij: „Het staat naar mijn mening niet vast, dat de
regering zonder machtiging van den wetgever tot het uitvaardigen van dit verbod
niet bevcegd was". KxnxErrauxc meende, dat hierover inderdaad enige twijfel moge-
lijk was. De wet van 3 augustus 1914, Stbl. 344, was in september 1936 niet inge-
trokken. Zij werd zelfs nog gewijzigd bij de uitvcerverbodenwet van 1935, Stbl. 599.
Maar toch kan men haar tcepasbaarheid in september 1936 ontkennen, zoals de re-
gering heeft gedaan, omdat zij in haar preambule internationale spanning veronder-
sielde. (B. W. Kn~rrErrBUec: Hoofdtrekken der overheidsbemceiing met het inter-
nationale betalingsverkeer in Nederland, blz. 54).
~ De aanvragen om ontheffing behoorden schriftelijk te worden ingediend bij de
hoofdbank van de Nederlandsche Bank, onder opgave van de soort, het brutogewicht
van het goud waarvoor ontheffing van het uitvcerverbod werd verlangd, alsmede
van het adres waaraan en de verpakking waaronder men bedceld goud wenste te
verzenden (Persbericht ANP, 17 juni 1937).
~) Koninklijk Besluit van 28 juni 1938, no. 27. Staatscourant van 5~6 augustus
1938, no. 151.
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aangenomen. Dit leidde tot de wet van 2S november 1938, Stbl. 4U8 2~).
Door het verlaten van de gouden standaard was de band tussen de gulden
en het goud verbroken en daardoor kon worden aangenomen, dat de
Nederlandsche Bank tevens was ontheven van haar verplichting vervat
in de door haar in 1903 aanvaarde verplichting (de z.g. goudverklaring),
die van 31 juli 1914 tot 29 april 1925 buiten werking was gesteld. Over
deze ontheffing is echter niet uitdrukkelijk gesproken. De goudverklazing
luidde als volgt: „De Directie der Nederlandsche Bank verbindt zich
tegenover de Regeering tot handhaving en voortzetting van de tot dusver
door haar gevcerde goudpolitiek, door bij stijging van de wisselkoersen
op het buitenland boven de pariteit der goudwaarde haren goudvoorraad
zoolang zij daartoe bij machte zal zijn, voor uitvoer beschikbaar te blijven
stellen en op den vcet van .f 1.653,44 per kilogram fijn voor baren en
tot hiermede overeenkomstige prijzen voar gouden muntspeciën".
De gouden standaard berustte dus in Nederland op de allereerste plaats
op de bereidheid van de Nederlandsche Bank om, indien de stand van de
wisselkcersen op het buitenland daartce aanleiding gaf, gaud voor uit-
voer beschikbaar te stellen. Op de tweede plaats berustte de gouden stan-
daard in Nederland op de vrijheid tot aanmunting va.n gouden tientjes.
In de praktijk was deze vrijheid van aanmunting door de politiek, die de
Bank valgde ten aanzien van de aankoop van goud, volkomen van onder-
geschikt belang geworden 2~).
~) Bij Koninklijk Besluit van 29 december 1938, Stbl. 415, werd de tekst van de
wet van 30 september 1936, Stbl. ]O1, zoals zij luidde na de bij de eerdergencemde
wet van 2S november 1938 aangebrachte wijzigingen, bekend gemaakt. Het Staats-
blad no. 41S verscheen in januazi 1939. De tekst van de wet van 30 september
1936, Stbl. 101 en de wijziging hiervan bij de wet van 2S november 1938, Stbl. 408,
zijn opgenomen in de bijlagen 2 en 3.
26) Bij de wet van 6 juni 1875, Stbl. 117, werd het goud in Nederland als onbeperkt
wettig betaalmiddel ingevcerd. Daarbij verkreeg iedereen de vrijheid om voor eigen
rekening gouden tienguldenstukken te dcen aanmunten. Gezien haar goudverklaring
van 1903, trachtte de Nederlandsche Bank echter voortdurend de afgifte van goud
voor binnenlands verbruik zo laag mogelijk te houden, teneinde te allen tijde tot
afgifte van goud voor uitvcer in staat te zijn. Zij kon dit dcen aangezien geen enkele
wetsbepaling de Bank voorschreef haar biljetten in goud om te wisselen. Zij was uit-
sluitend verplicht deze biljetten te voldcen in wettig betaalmiddel. Bij voorkeur
voldeed de Bank hieraan dan ook door afgifte van guldens, halve guldens en rijks-
daalders. Bovendien was de Bank altijd bereid om goud te kopen tegen de vaste
prijs van f 1.647,50 per kg fijn. Deze prijs was voor de verkoper van goud iets
voordeliger dan wanneer bij 's Rijks Munt hiervoor gouden tientjes werden geslagen.
A. M. ne JoNC benaderde dit voordeel aldus: „Uit een kg goud worden f 1.653,44
geslagen; het muntloon is f S,SS. Blijft f 1.647,89, welk bedrag dan nog verminderd
mcet worden met het in verband met de beperkte capaciteit van de Munt vaak zeer
belangrijke renteverlies" (A. M. nE JoHC, De gulden en het goud, Economisch-Statis-
tische Berichten 1925, blz. 404). Deze gedragslijn van de Bank bij de aankoop van
goud had tot gevolg, dat de clausule betreffende de aanmunting van gouden tien-
guldenstukken voor particuliere rekening in feite tot een dode letter was geworden.
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De uitvcer van goud nu werd verboden. Men vreesde, dat gezien de on-
zekerheid omtrent de waarde van de gulden, binnen- en buitenla.ndse
kapitaalbezitters bij handhaving van de vrije uitvcer van goud in veel
gevallen hun kapitaal, wellicht slechts tijdelijk, naar het buitenland zou-
den overbrengen. Bovendien zouden speculanten in de verwachting, dat
de koers van de gulden wel zou dalen, door eenvoudig goud naar het
buitenland over te brengen en na een feitelijke devaluatie naar Nederland
terug te brengen, een aanzienlijke winst kunnen maken. Een winst die,
daar was iedereen het over eens, aan het gehele Nederlandse volk ten
gcede zou moeten komen.
Tcen echter later het gouduitvoerverbod werd opgeheven, omdat de zo-
juist genoemde overwegingen niet meer actueel waren, betekende dit
natuurlijk geenszins een herstel van de gouden standaard.
In de memorie van tcelichting bij het wetsontwerp dat tot de wet van
25 november 1938, Stbl. 403, heeft geleid, stelde de minister van Finan-
ciën, dat de gouden standaard door intrekking van het gouduitvcerverbod
niet zou kunnen herleven, omdat hiermee de verplichting van de Neder-
landsche Bank vervat in de goudverklaring van 1903 niet werd hersteld,
terwijl bovendien bij artikel 5 van de wet van 30 september 1936, Stbl.
403, uitdrukkelijk de verplichting van de Nederlandsche Bank tot betaling
van haar biljetten was opgeschort 26). De opmerking ten aanzien van
artikel 5 was, naar het mij voorkomt, in dit verband niet juist.
Immers de verplichting tot betaling van haar biljetten hield in, dat da
Nederlandsche Bank verplicht was haar biljetten te betalen in wettig
betaalmiddel. Het betekende dus niet, dat de Bank voor haar biljetten
goud diende af te geven of verplicht was tot aankoop van goud. Een
herstel van deze verplichting zou in ons land dus nooit tot een herstel
van de gouden standaard hebben geleid. Daarvoor zou een herleving van
de goudverklaring nodig zijn geweest of althans een activiteit van de
Nederlandsche Bank, die daarmee overeenkwam. Op dit punt was de
memorie van tcelichting dus niet helemaal correct.
De vraag kan worden gesteld of de procedure, die de Nederlandse regering
heeft gevolgd om door middel van een gouduitvcerverbod de gouden
standaard te verlaten, de enige en de juiste is geweest. Volgens de re-
geringsverklaring van 27 september 1936 werd de gouden standaard ver-
laten, omdat, na de Zwitserse devaluatie: „Nederland het eenige land ter
wereld was geworden, dat zijn muntpariteit ongerept had bewaard en het
daardoor in de sterkste mate den druk op de wisselkcersen en op zijn
goudvoorraad zou gevcelen. Teneinde te verhoeden, dat men tenslotte
genoopt wu worden den gouden standaard prijs te geven na een niet te
verantwoorden verawakking van den goudvoorraad der Nederlandsche
Bank, had de regeering in volledige overeenstemming met het gevcelen
der Nederlandsche Bank, besloten den uitvcer van goud te verbieden".
26) Bijlagen Handelingen II, 1937-1938, no. 533.3, blz. 2.
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Dezelfde motivering gebruikte miníster-president CoLl.rx in zijn radiorede
van maandagmorgen 28 september en in zijn tcespraak in de Tweede
Kamer op 29 september.
In de memorie van toelichting op het wetsontwerp no. 177, waarbij aan
het Koninklijk Besluit van 26 september 1936 no. 52 een wettelijke
grondslag werd gegeven, werd overigens kortweg verklaard, dat het goud-
uitvoerverbod noodzakelijk was „teneinde den goudvoorraad in Nederland
tegen verdere afvlceiing te beschermen". Bij de beantwoording van de
opmerking in het eindverslag, in de Ee.rste Kamer op 29 september 1936,
dat een ernstige aanval op de gulden niet behoefde te worden gevreesd,
omdat de goudvoorraad van de Nederlandsche Bank groot genoeg was,
wees minister Oun op het advies van de directie van de Nederlandsche
Bank. „De gebeurtenis van zaterdag was naar het oordeel van de leiding
van de Nederlandsche Bank van zoodanigen aard, dat het onverantwoord
zou zijn geweest om onder deze omstandigheden aan onze oude monetaire
polítiek te blijven vasthouden" z~). De regering beriep zich dus op het
advies van de Nederlandsche Bank. Mijns inziens terecht, omdat het de
taak van de Bank was om over dergelijke zaken te oordelen. Maar boven-
dien berustte de handhaving van de gouden standaard in Nederland, zoals
boven reeds werd uiteengezet, op de verklaring van de Nederlandsche
Bank, waarin zij zich tegenover de regering verbonden had „haren goud-
voorraad zoolang zij daartoe bij machte zal zijn, voor uitvcer beschikbaar
te blijven stellen op den vcet van f 1.653,44 per kg fijn". Welnu, uit
de verklaring van 27 september blijkt duidelijk, dat de Bank zich niet
in staat achtte in de toekomst aan deze belofte te voldcen. In deze situatie
lag het dus het meest voor de hand, dat de regering de Bank zou mach-
tigen haar verklaring in te trekken. Was dit gebeurd, dan zou bovendien
duidelijk naar voren zijn gekomen, dat de gouden standaard, althans
tijdelijk, was verlaten, maar dat er geen sprake was van een devaluatie.
Dit laatste heeft de regering trouwens later herhaaldelijk met kracht
verklaard.
De schijnbare overeenkomst in de techniek van de opheffing van de
gouden standaard in 1936 en 1914 neemt niet weg, dat aan de beide
gouduitvoerverboden een verschillende betekenis moet worden tcegekend.
In 1914 werd een uitvcerverbod ingesteld, omdat het ongewenst was om
aan de Nederlandse goudvoorraad gelegenheid te geven het land te ver-
laten. De zeer bijzondere omstandigheden, waaronder dit besluit genomen
werd, een begin van ontwrichting, waarvan niemand het verdere verloop
kon overzien, maakte het wenselijk de gehele goudvoorraad binnen de
grenzen te houden. Aan de mogelijkheid van een latere confiscatie van
de goudvoorraden in particulier bezit zal daarbij zeker gedacht zijn.
Bij de gebeurtenissen in 1936 werd uitdrukkelijk noch monopolisering
van de internationale goudhandel, noch confiscatie van de devaluatiewinst
2i) Handelingen I, 1936-1937, blz. 13.
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op goud nagestreefd. Niettemin werd ook ditmaal een gouduitvcerverbod
afgekondigd, waarbij sterk de nadruk werd gelegd op de analogie met
1914. Bij de bestaande overeenkomst waren er ook typische verschillen.
De ratio van het uitvoerverbod in 1936 was, gezien de verklaringen van
de regering en de Nederlandsche Bank, niet het in stand houden van de
binnenlandse goudvoorraad, maar uitsluitend het afweren van de druk op
het metaalbezit van de Nederlandsche Bank. Om dit te bereiken, zou
een maatregel zoals in 1931 in Engeland genomen werd, waarbij de Ba.nk
of England werd ontheven van haar verplichting om goud tegen de in
de Gold Standard Act bepaalde prijs af te staan, reeds voldcende zijn
geweest.
De procedure welke in 1936 in Nederland werd gevolgd, had verder-
strekkende consequenties dan een intrekking van de verklaring van 1903
zou hebben gehad. Niet alleen de vaste goudpunten waren verdwenen,
maar ook werd de Nederlandse goudmazkt geïsoleerd en de prijsvorming
van het goud vond plaats onafhankelijk van de wereldmarkt en wel in
neerwaartse richting. Op deze wijze ontstond er een spanning tussen de
Nederlandse goudprijs en de goudprijzen elders in de wereld, zodanig
dat goudinvoer niet lonend was.
Het goud werd op deze manier als automatisch salderingsmiddel voor de
betalingsbalans uitgeschakeld, hcewel het niet in de bedceling lag dit
automatisme af te schaffen.
Immers elke additianele vraag naar guldens voortkomend uit een aanbod
van vreemde valuta, had de neiging de wisselkcersen op het buitenland
te drukken, tenzij deze vraag door een overeenkomstig aanbod van gul-
dens uit de markt werd genomen. Een dergelijk additioneel aanbod vlceide
in het systeem van de gouden standaard als regel voort uit een uitbreiding
van de geldhoeveelheid als gevolg van goudimport, daar de Nederlandsche
Bank zich bereid had verklaazd goud tegen een vaste prijs op te nemen.
Dezelfde redenering gold voor een extra aanbod van guldens.
Deze compenserende invloed van het vrije goudverkeer werd, door de
situatie die in Nederland ontstond na het gouduitvoerverbod, uitgescha-
keld, zodat elke verschuiving in de vraag en het aanbod op de valutamarkt
volledig in de koers tat uitdrukking zou mceten komen.
Bovendien kreeg het loslaten van de gouden stand,aard, nu de regering
de vorm van een wettelijk gauduitvcerverbod had gekozen, een geheel
ander karakter. Veel meer kwam hierdoor de nadruk te vallen op de
nieuwe waarde van de gulden. In de Tweede Kamer sprak minister CoLlnv
onder meer over de wanorde in het internationale geldwezen, waardoor
het voor de regering onmogelijk was om op dat ogenblik een nieuwe goud-
waazde van de gulden te bepalen 26). Hcewel dit aanvankelijk zeker niet
in de bedceling heeft gelegen, leek het reeds spcedig of in een depreciatie
van de gulden de diepere oorzaak van het door de regering uitgevaardigde
28) Handelingen II, 1936-1937, blz. 58.
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gouduitvcerverbod moest worden gezocht. Of deze opvatting juist is of
niet, op zijn minst wekte een dergelijke ontwikkeling een verwarrende
indruk.
Bij een eenvoudige herrceping van de goudverklaring door de Nederland-
sche Bank had iets dergelijks niet kunnen voorkomen. Wel was in dat
geval vermcedelijk een deel van het door particulieren in Nederland op-
gepotte goud naar het buitenland overgebracht. Uiteindelijk echter zau
dit van zeer beperkte omvang zijn gebleken. Temeer nog daar het ver-
trauwen in de gulden na het verlaten van de gouden standaard juist was
tcegenomen. De reusachtige tcevlced van goud in de jaren na deze be-
slissing levert hiervan een duidelijk bewijs.
De azgumenten genoemd op blz. 48 zullen zeker hebben bijgedragen tot
de beslissing van de Nederlandse regering om een gouduitvcerverbod uit
te vaazdigen en niet eenvoudig de Nederlandsche Bank te machtigen haar
goudverklaring in te trekken. Toch mcet na.ar mijn mening de belangrijkste
oorzaak van dit besluit gezocht worden in de vertrouwensschok, welke
de regering verwachtte, waardoor de gulden internationaal ernstig zou
worden gewantrouwd en waazdoor geruime tijd geen goud meer Nederland
zou binnenvlceien.
Het is gebleken, dat hiervan geen sprake is geweest. Integendeel, er vloeide
zoveel goud naar Nederland tce, dat de goudvoorraad van de Nederland-
sche Bank een hoogte bereikte zoals deze tevoren nog nooit had gekend.
Uit de mogelijkheid tot ontheffing van het gouduitvoerverbod op 17 juni
1937, blijkt overigens, dat de regering reeds spcedig tot de overtuiging
is gekomen, dat deze maatregel onjuist was geweest. De regering en
met haar de leiding van de Nederlandsche Bank hebben blijkbaar de
situatie in september 1936 niet helemaal juist geïnterpreteerd. Met name
komt het mij voor, dat er wel wat heeft geschort aan haar inzichten om-
trent de internationale positie van de gulden.
4. HET VALUTA-EGALISATIEFOND6; DE WETTELIJKE BEKRACHTIGING
Na het besluit van de Nederlandse regering om de gouden standaard te
verlaten, had de regering theoretisch de keuze tussen devaluatie en over-
gaan op een stelsel van variabele wisselkcersen. Men was er in die dagen
overigens zeker van, dat ook een overgang naaz variabele wisselkcersen
door Nederland een stijging van de wisselkcersen op het buitenland met
zich mee zou brengen.
Bij elke devaluatie is de vaststelling van het juiste percentage van de
devaluatie een zeer mceilijke kwestie. Maar bij een zo grote onzekerheid
in het internationale geldverkeer als in 1936, was een juiste vaststelling
vrijwel een onmogelijkheid. Bovendien wilde de regering niet in de positie
komen, dat zij na een nieuwe goudwaarde van de gulden te hebben b~
paald, misschien na enkele maanden gedwongen zou worden die goud-
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waarde wederom prijs te geven 2`'). Hcewel theoretisch mogelijk, was een
devaluatie reeds daarom praktisch mceilijk uitvoerbaar. In Nederland
achtte men het trouwens wenselijk om juist gezien de algemene onzeker-
heid op het gebied van het internationale geldwezen, niet onmiddellijk
een nieuwe goudpariteit vast te stellen, maar hieromtrent enige tijd de
vrijheid te behouden.
Overigens kon men niet spreken van een volledig vrije keuze. De overgang
van gouden standaard naar zwevende wisselkcers is meer geweest dan
louter een verandering van valutastelsel. Het was tevens een symptoom
van een veranderde mentaliteit. Terwijl men de gouden standaard moet
beschouwen als het kenmerkende begeleidingsverschijnsel van een econo-
mische wereldhuishouding gebaseerd op internationale stabiliteit, was zijn
afschaffing in dit tijdsgewricht het symptoom van een herlevend econo-
misch nationalisme. Men wenste allerwege primair een op nationale dcel-
einden afgestemde politiek te voeren, waarbij men vele voordelen van
buitenlandse handel en internationaal kapitaalverkeer opofferde.
Wanneer men, zoals in Nederland in 1936, eenmaal heeft gekozen voor
variabele wisselkoersen, mcet men nog beslissen of inen het stelsel van de
variabele wisselkcersen met een vrije marktvorming dan wel met een
gemanipuleerde marktvorming wenst in te vceren.
Voor een vrije marktvorming vcelden de verantwoordelijke autoriteiten
in ons land niet. Zij wensten niet: „dat de gulden aan zijn lot werd over-
gelaten" 30). In het belang van het bedrijfsleven wilde men de ongewenste
invlceden van kapitaalverplaatsingen of speculatieve bewegingen op de
wisselkoers voorkomen of althans zoveel mogelijk beperken. De controle
op de wisselkoersen zou mceten geschieden door een centrale instantie.
Men zou de Nederlandsche Bank deze taak hebben kunnen opdragen.
De operaties die daarvoor nodig waren, zouden echter een zodanige om-
vang kunnen aannemen, dat de risico's voor de Bank te groot werden.
Deze risico's mcesten trouwens, zo meende men, door de staat worden
gedragen. Bovendien bezat de Nederlandsche Bank nog niet de bevoegd-
heid tot het vceren van een open-marktpolitiek. Zij was dus niet in staat om
het effect van aan- en verkoop van grote bedragen aan goud en vorde-
ringen in buitenlandse geldsoorten te neutraliseren 31). Een egalisatiefonds
uitgerust met schatkistpapier zou daarentegen onmiddellijk op de geld-
markt kunnen optreden.
Tenslotte was er het punt van de geheimhouding. De Bank was wettelijk
verplicht elke week een verkorte balans te publiceren. Daar het egalisatie-
fonds de taak had om de valutaspeculatie de wind uit de zeilen te nemen,
~) Minister CoLtnv in de Tweede Kamer, Handelingen II, 1936-1937, blz. 58.
~) Verslag van De Nederlandsche Bank N.V., 1936-1937, blz. 19.
31) A. M. ns Joxc, De wetgeving nopens de Nederlandsche Bank, 1814-1958,
blz. 239.
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moest een oplossing worden gevanden om de omvang en de aard van
de transacties geheim te houden 3~).
Het denkbeeld om een egalisatiefonds in te stellen kwam van de Neder-
landsche Bank. Reeds geruime tijd voor de 2óste september 1936 had
MR. TRIP een daartce strekkend concept wetsvoorstel en memorie van
tcelichting opgesteld 33). Hij heeft zich daarbij naar alle waarschijnlijkheid
sterk laten leiden door het Engelse voorbeeld. Het Nederlandse egalisatie-
fonds leek, althans uiterlijk, zeer veel op het Engelse 3~). De taak van het
fonds was dus op de eerste plaats het tegengaan van ongewenste schom-
melingen in de wisselkoers als gevolg van valutaspeculatie. Daarnaast
diende het fonds echter tevens om de invloed van vagebonderend kapitaal
(hat money) te elimineren. De kapitaalvlucht had in de jaren dertig een
grote omvang aangenomen. Deze vluchtkapitalen stroomden, meer om
politieke dan om economische redenen, nu eens naar het ene dan weer
naar het andere land. Hierbij werkten zij, onder het stelsel van fluc-
tuerende wisselkcersen, uiteraard verstorend op deze kcersen in. Boven-
dien verstoorden zij door hun plotselinge verplaatsingen de geldcirculatie
en de kredietcapaciteit van het bankwezen in het binnenland. Minister
OuD heeft het doel van het fonds aldus omschreven: „dat het Egalisatie-
fonds niet de strekking had om een daling van den gulden tegen te houden,
ook niet de eenzijdige strekking om een stijging van den gulden tegen te
houden, maar om schommelingen in de guldenkoers, die haar oorzaak
niet vonden in wijzigingen van de economische verhoudingen tusschen
Nederland en de omliggende landen, zoaveel mogelijk tegen te gaan" s5).
TRIP sprak zich in dezelfde geest uit: „Wij willen den tred, het koers-
verloop, van den gulden op den langen duur niet bedwingen, maar schom-
melingen, die het gevalg zijn van het heen en weer trekken van het korte
geld en van speculatieve operaties zooveel mogelijk voorkomen" 3s).
VAN DER VALK stelt, dat geheimhouding zeker geen reden kon zijn tot
instelling van het egalisatiefonds, want via wetswijziging was het mogelijk
om een deel van de zaken van de Bank geheim te houden 3~. Inderdaad
32) Als een argument voor de instelling van een egalisatiefonds werd ook wel ge-
bruikt het overnemen van boekverliezen zolang er nog geen nieuwe goudwaarde
van de gulden was vastgesteld (blz. 20). Daar de Nederlandsche Bank de goud-
voorraad tegen de oude goudprijs waardeerde zou zij bij aankoop van goud tegen
de nieuwe marktprijzen aanzienlijke verliezen lijden. Erg doorslaggevend is dit
argument overigens blijkbaar niet geweest. Immers ook na de herwaardering van de
goudvoorraad per 31 maart 1940 bleef het fonds bestaan. (Zie hierover ook H. M.
H. A. vAN DER VALK, Herwaardering van den goudvoorraad, egalisatiefonds en
monetaire politiek, Economisch-Statistische Berichten, 31 januari 1940, blz. 78).
~) Volgens mededelingen van MR. OoD lagen deze stukken sedert 1935 onder zijn
berusting.
34) H. M. H. A. VAN DER VALK, t.a.p. blz. 2.
3~) Handelingen I, 1936-1937, blz. 146 en 147.
38) De Maasbode van 30 september 1936, ochtend.
3?) H. M. H. A. vAN DER VALK, t.a.p. blz. 6.
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zou men dit hebben kunnen dcen, maar de gepubliceerde balans wu dan
geen redelijk inzicht m,eer hebben gegeven in de zaken van de Bank. De
zin van een publikatie wordt dan op zijn minst enigszins twijfelachtig.
Zoals in het vorige hoofdstuk reeds werd opgemerkt was de instelling
van het egalisatiefonds als rijksfonds niet uitsluitend een kwestie van
techniek, maar had het ook belangrijke politieke consequenties. De leiding
van de monetaire politiek, tot dan tce in handen van de Nederlandsche
Bank, waarbij de staat alleen in zeer bijzondere gevallen een beslissing
nam, werd hierdoor overgedragen aan de staat. Niet meer incidenteel
maar permanent hield de staat nu tcezicht op de monetaire politiek,
waarbij de wisselkoersen op het buitenland onder directe staatscontrale
stonden 3~.
De plannen van Txlr (de minister van Financiën, MR. Oun, was hiervan
zoals gezegd op de hoogte) ontmcetten in de buitengewone ministerraad
van 26 september 1936 's avonds grote instemming. Het wetsontwerp en
de memorie van toelichting, zoals deze door hem waren opgemaakt, werden
dan ook, behoudens enkele kleine aanvullingen, volledig door de regering
overgenomen. In het concept van TxiP ontbrak onder meer de bepaling,
dat de rente en kosten verbonden aan de uitgifte van schatkistpapier ten
behoeve van het egalisatiefonds niet op de begroting zouden worden
gebracht (artikel 2, lid 3). Verder kwam ook in het concept van TYuP
het besluit niet voor, dat de bepalingen van de comptabiliteitswet 1927
38) Deze verandering in de leiding van de monetaire politiek is het resultaat geweest
van het grceiende besef, dat het tcezicht op de wisselkcersen een landsbelang was en
niet een zaak die uitsluitend de Nederlandsche Bank aanging. Hot,rttor schetst dit
ontwikkelingsproces in het kort als volgt: „De verhouding tussen Nederlandsche
Bank en overheid onderging in wezen reeds een verandering, tcen in 1931 de val van
het pond sterling het einde aankondigde van den internationalen gouden standaard.
Van dat ogenblik af werd het duidelijk, dat de handhaving van de pariteit van den
gulden niet meer kon worden beschouwd als een uitsluitend aan de centrale bank
gedelegeerde taak, doch dat het vraagstuk van de pariteitshandhaving gezien mcest
worden als een van de kernproblemen van 's lands economisch beleid, dat nauw
overleg tussen Bank en Regering noodzakelijk maakte, waarbij uiteraard het inzicht
van 's lands Regering in laatste instantie diende te prevaleren. Die gewijzigde ver-
houding werd nog geaccentueerd, tcen in 1936, na het verlaten van den gouden stan-
daard, het Egalisatiefonds werd ingesteld, dat de taak kreeg de wisselkoersen te be-
invloeden, en de verantwoordelijkheid voor de politiek van dit fonds aan den Minister
van Financiën werd opgedragen". (H. W. HoLrxor, Geld en Bankwezen, in Vijftig
jaren, officieel gedenkbcek ter gelegenheid van het gouden regeringsjubileum van
H.M. Koningin Wilhelmina, blz. 340). Formeel werd deze gewijzigde verhouding
eerst na de tweede wereldoorlog vastgelegd. Bij het Koninklijk Besluit van 1 oktober
1945, waarbij de Bankwet van 1937, welke door de Duitse bezetter met ingang van
1 juli 1943 buiten werking was gesteld, weer van krachi werd verklaard, werd aan
de minister van Financiën de bevcegdheid tcegekend om aan de Bankdirectie in die
gevallen waarin hij: „zulks ter coárdinatie van de monetaire en financieele politiek der
Regeering en de politiek van de Nederlandsche Bank noodzakelijk acht - de ter be-
reiking van dat dcel noodige aanwijzingen" te geven. (Koninklijk Besluit van 1
oktober 1945, Stbl. F 204, artikel 7).
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(Staatsblad no. 259) ten aanzien van het fonds buiten tcepassing zouden
blijven (artikel 4, lid 2).
Het antwerp van wet werd, nadat het op zondag door de Raad van State
was behandeld, op maandag 28 september 1936 bij de Tweede Kamer
ingediend. Reeds de volgende dag werd het, onm.iddellijk na de behande-
ling van het gauduitvcerverbod, in behandeling genomen 39). Nadat in de
namiddag de afdelingen het wetsontwerp hadden onderzocht, beant-
woordde de minister van Financiën, Mx. OuD, in de avondvergadering
de in het verslag gemaakte opmerkingen. Naar aanleiding van de vraag
af de winst, d.ie op de goudvoorraad van de Nederlandsche Bank zau
worden gemaakt, gebruikt zau worden voor de financiering van het ega-
lisatiefonds, zette de minister uiteen, dat er van een winst geen sprake
was, zolang er geen nieuwe pariteit voor de gulden was vastgesteld. De
minister gaf vervolgens als zijn mening, dat artikel 13 van het wetsontwerp
een uitzondering was op artikel 12 van de Bankwet van 1919, waarbij
het verstrekken van blanco krediet door de Nederlandsche Bank was
verboden. Deze uitzondering stond volgens hem naast die van artikel 16
van de Bankwet, waarbij de Nederlandsche Bank verplicht werd om o~p
onderpand van schatkistbiljetten aan de Staat een voorschot in rekening-
courant van 15 rnillicen gulden te verlenen.
Tenslotte zette de minister duidelijk uiteen hoe hij zich het beheer van
het egalisatiefands voarstelde. Hij drukte dit als volgt uit: „In het overleg
met den president van de Nederlandsche Bank over deze aangelegenheid
is het zelfs aldus uitgedrukt, dat niet alleen de minister van Financiën
het laatste woord hierover spreekt, ma.a.r ook het eerste woord" 40).
Na gcedkeuring der onderdelen werd het wetsontwerp zonder hoofdelijke
stemming aangenomen. Het was al laat in de avond van de 29ste septem-
ber tcen de voorzitter van de Ezrste Kamer, BARON DE VOS VAN STEEN-
WIJK, de griffier verzocht het eindverslag over het ontwerp van wet voor
te lezen. Het eindverslag luidde aldus: „Het afdeelingsonderzcek van dit
wetsontwerp heeft niet tot opmerkingen geleid". Ook hier werd het wets-
ontwerp zonder hoofdelijke stemming aangenomen. Op 30 september 1936
verscheen de tekst van de wet in het Staatsblad. Zij werd van kracht:
„met ingang van den dag na dien harer afkondiging", dus op 1 oktober
1936 4t).
Bij de wet van 30 september 1936, „houdende eenige voorzieningen in
verband met de buitengewone omstandigheden ten aanzien van de wissel-
kcersen op het buitenland", werd een fonds ingesteld voor rekening en
risico van de staat. Het fonds had tot taak om: „door den aan- en verkoop
van schriftelijke en telegraphische uitbetalingen, chèques en ander papier,
3s) Handelingen II, 1936-1937, blz. 36.
40) Handelingen II, 1936-1937, blz. 36.
41) Wet 30 september 1936, Stbl. 403. Zie voor de volledige tekst van de wet bij-
lage 4.
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een en ander buitenlands betaalbaar, alsmede van goud, de wisselkoersen
op het buitenland te beïnvloeden" (artikel 1) ~).
De minister van Financiën werd bij de wet bevcegd verklaard om aan
het fonds voorschotten te verstrekken tot een bedrag van ten hoogste
f 300 millioen ~). Hij zou in deze voorschotten mogen voorzien door
uitgifte of verpanding van schatkistpapier. De Nederlandsche Bank kreeg
de bevoegdheid om in afwijking van artikel 12 van de Bankwet van 1919
op onderpand van schatkistpapier voorschotten aan de staat te ver-
strekken. Het beheer over het fonds werd geregeld door de minister van
Financiën en zou onder diens tcezicht worden uitgevcerd door de Neder-
landsche Bank. Ten aanzien van het fonds bleven de bepalingen van de
comptabiliteitswet 1927, Stbl. 259, buiten toepassing. Door deze bepaling
werd de geheimhouding van de operaties van het fonds mogelijk gemaakt.
Zodra 's lands belang zulks toeliet, zouden bij de wet bepalingen worden
vastgesteld omtrent het tijdstip en de wijze van verantwoording der in
het fonds gestorte gelden. De wet bepaalde bovendien nog dat de ver-
plichtingen van de Nederlandsche Bank tot betaling van haar biljetten
werd opgeschort.
A1 verwachtte men geen massale aanvragen tot inwisseling van bank-
biljetten, gezien de betrekkelijk kleine zilvervoorraad achtte men deze
voorzorgsmaatregel niettemin raadzaam.
In de loop van 1937 antstond de vrees, dat gezien de grote kapitaalstroom
welke Nederland binnenvlceide, de middelen van het fonds ontcereikend
zouden blijken om zijn taak naar behoren te blijven vervullen. Zodra het
fonds immers voor het bedrag van f 30Q millicen schatkistpapier had
geplaatst (bij de Nederlandsche Bank en~of in de open-markt) en voor
de opbrengst hiervan goud en vreemde valuta had gekocht, zou het fonds
geen middelen meer bezitten om opnieuw buitenlandse valuta of goud
aan te kopen. Het enige wat het fonds dan nog zou kunnen dcen was
het geaccumuleerde goud aan de Nederlandsche Bank verkopen of be-
lenen. Hiermee zou het fonds doar kunnen gaan totdat het boekverlies
op het gekochte en aan de Nederlandsche Bank overgedragen goud gelijk
was aan het vermogen van f 300 millioen. Gerekend tegen de aankoop-
4~ Deze formulering komt sterk overeen met de tekst van artikel 11, sub 3 van de
Bankwet van 1919. Deze ncemde reeds „het koopen en verkoopen van telegrafische
uitbetalingen, chéques, wisselbrieven en ander handelspapier, buitenlands betaal-
baar". Dit artikel werd enigszins verruimd in artikel 11 sub 4 van de Bankwet van
1937, welke sprak van „schriftelijke en telegrafische uitbetalingen, chèques, wissel-
brieven, andere handelspapier en schatkistpapier, een en ander buitenlands betaal-
baar". Het egalisatiefonds werd voorzien van de nog ruimere term „ander papier".
43) Dit bedrag berustte volgens Mx. Txtr op een schatting. Hij vond het een „flink
bedrag", waar men een „heelebcel" mee kon dcen. Uiteraard was in september 1936
niet duidelijk of inet dit bedrag zou kunnen worden volstaan. Txtr achtte een even-
tuele verhoging van het bedrag niet onmogelijk daar hij opmerkte, dat men ook in
Enge]and is begonnen „met een lager bedrag dan tenslotte in het fonds is gestort".
(De Maasbode van 3~ september 1936, ochtend).
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prijzen van goud in 1937 en de prijs welke de Nederlandsche Bank aan
het fonds voor goud betaalde, zou het fonds evenwel voor f 1626 millicen
aan goud aan de Nederlandsche Bank kunnen verkopen 4~). Praktisch
betekende dit dus, dat het fonds vrijwel ongelimiteerd zou kunnen door-
gaan met de aankoop van vreemde valuta en goud.
De minister van Financiën, MR. DE WILDE, wenste echter desondanks
toch op een eventueel noodzakelijke verhoging van het kapitaal van het
fonds voorbereid te zijn. Het daartce strekkende wetsontwerp en de me-
morie van toelichting werden door hem aan de Nederlandsche Bank en
aan de ministerraad voorgelegd. Hierbij tekende de minister aan, dat hij
van deze bevoegdheid slechts gebruik zou maken ingeval de omstandig-
heden hiertoe aanleiding zouden geven. Dit wetsontwerp tot wijziging
van de wet van 30 september 1936, Stbl. 403, gaf de minister van Finan-
ciën de bevoegdheid het kapitaal van het egalisatiefonds te verhagen tot
f 600 millioen. De leiding van de Nederlandsche Bank meende, dat een
uitbreiding van het werkkapitaal van het fonds bepaald niet als urgent
beschouwd mocht worden. Toch bestonden volgens de Bank andere over-
wegingen waardoor het voorstel aanbeveling zou verdienen. In verband
met de situatie ap de geldmarkt achtte de Bank het wenselijk, dat een
groter bedrag aan schatkistpapier in de markt zou kunnen worden ge-
plaatst, dan bij handhaving van het werkkapitaal mogelijk was. Hierbij
nam zij het standpunt in, dat in beginsel de z.g. „sterilisatie" niet verder
zou dienen te gaan dan overeenkwam met het naar Nederland tcege-
stroomde buitenlandse kapitaal. De Bank was geneigd te veronderstellen,
dat het op dat moment uitstaande bedrag aan schatkistpapier 45) niet be-
langrijk zou verschillen van het naar Nederland toegestroomde buiten-
landse kapitaal. Zou deze toestroming in betekenende mate aanhouden,
dan zou het schatkistpapier van het fonds te kort schieten.
Een tweede overweging hield verband met de wenselijkheid om een deel
van de beleggingen van het fonds in buitenlandse valuta in plaats van in
goud aan te houden. Deze valuta's kwamen natuurlijk niet in aanmerking
voor overdracht aan de Nederlandsche Bank, waardoor een uitbreiding
van het werkkapitaal van fonds wenselijk zou zijn ~~).
Na het advies van de Bank en de opmerkingen in de ministerraad, waar-
bij minister-president CoLUtv~ zelf bepaalde onderdelen veranderde, was
de memorie van toelichting aanzienlijk ingekort en gewijzigd. In bijlage 6
is het concept wetsontwerp en de concept memorie van tcelichting in
extenso opgenomen. Hierbij is tevens aangegeven welke onderdelen van
de Nederlandsche Bank en welke van minister CoLIJx afkomstig zijn.
Het is de bedoeling geweest het wetsontwerp in de loop van het parle-
mentaire jaar 1937-1938 in de Staten-Generaal te brengen. Dit is noait
~~) Berekend door A. A. vnx Snrrnicx, De Economist 1937, blz. 53.
~6) Zoals in hoofdstuk 3 nog nader zal blijken bedrceg dit een bedrag van rond
f 250 millicen.
~6) Brief D.N.B. aan de minister van Financiën d.d. 15 juni 1937.
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gebeurd. Het fonds had geen tekort aan middelen, terwijl bovendien in
de loop van 1938 de situatie dusdanig veranderde, dat het fonds daarna
geen behcefte meer heeft gehad aan een uitbreiding van zijn werkkapitaal.
S. DE REGELEN OMTRENT HET BEHEER VAN HET FONDS
Zoals in artikel 4 van de wet van 30 september 1936, Stbl. 403 was
bepaald, werden de regelen omtrent het beheer van het fonds vastgesteld
door de minister van Financiën. Bij zijn beschikking van 7 oktober 1936
stelde de minister gencemde regelen vast 47. Op 1 oktober 1936 had de
directie van de Nederlandsche Bank aan de minister een ontwerp van
deze rege-len toegezonden. Op enkele kleine veranderingen na is dit ont-
werp door de minister overgenomen ~). De inhoud van de regelen tot
beheer van het fonds kwam hier op neer. De Nederlandsche Bank diende
de bcekhouding van het fonds geheel naast haar eigen bcekhouding te
houden. Het schatkistpapier, voor een bedrag van f 300 millioen, dat
doar de minister ten behceve van het fonds bij de Bank zou worden ge-
deponeerd, kon door de Bank in disconto of in onderpand worden ge-
nomen voor voorschotten aan het fonds. Daarnaast kon de Bank het
schatkistpapier door tussenkomst van de Agent van het ministerie van
Financiën op de open-markt dcen plaatsen.
In het ontwerp van de Bank had gestaan: „Na overleg met de Agent".
De minister wenst echter uitdrukkelijk vast te stellen, dat plaatsing in
de open-markt van schatkistpapier door de Nederlandsche Bank ten be-
hceve van het fonds via de Agent van het ministerie van Financiën diende
te lopen.
Verschillende buitenlandse centrale banken hadden op dat moment reeds
de bevoegdheid tot het op eigen initiatief kopen en verkopen van wissels
en schatkistpapier in de geldmarkt; de Nederlandsche Bank kreeg de
bevoegdheid tot het vceren van open-marktpolitiek eerst bij de Bankwet
van 1937. Het is duidelijk, dat de minister hierop niet vooruit wilde lopen
en het daarom onjuist achtte, dat de Bank zelfstandig schatkistpapier zou
gaan verkopen. Intussen werd wel de vraag gesteld in hceverre de aan
de Nederlandsche Bank te verlenen bevcegdheid voor het doen van open-
masktoperaties, zoals in het wetsontwerp tot verlenging van het Bank-
octrooi was opgenomen, en de werking van het egalisatiefonds met elkaar
verband hielden. Met name ging het over de vraag of, nu het fonds reeds
open-markttransacties kon verrichten, een dergelijke bevcegdheid voor de
Nederlandsche Bank nog wel wenselijk was. Zowel de open-marktoperaties
van de Bank als de transacties van het fonds zouden gebruikt kunnen
47) De volledige tekst van de regelen is opgenomen in bijlage 5.
48) Zo sprak het ontwerp van de Bank onder meer van: Egalisatiefonds. In de be-
schikking van de minister werd dit gewíjzigd in: Fonds. Officieel bleef dus de naam
„Fonds" bestaan maar spcedig sprak men, weliswaar niet officieel, van „Egalisatie-
fonds".
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worden om de geldmarkt te bèinvloeden. Nu was die beïnvlceding bij de
eerste het directe dcel, terwijl zij bij de tweede daarentegen het uitvlceisel
was van de met een geheel ander doel genomen maatregel, n.l. de be-
invloeding van de wisselkcersen. Waar moest worden aangenomen, dat
het fonds slechts een tijdelijk karakter had, terwijl de bevcegdheid tot het
vceren van open-marktoperaties bestemd was om een permanent karakter
te dragen, kon de instelling van het egalisatiefonds geen aanleiding zijn
om het wetsontwerp tot verlenging van het Bankoctrooi te wijzigen. Daar-
bij was het echter zeer wenselijk, dat de open-marktpolitiek en de fonds-
transacties in één hand werden geconcentreerd om verwarring en tegen-
strijdigheden te voorkamen 99).
De Bank was gehouden het plaatsen en het in onderpand nemen van
schatkistpapier te beperken tot de bedragen, die nodig waren voor de
aankopen van goud en buitenlandse valuta voar rekening van het fonds ~).
De betaling van de coupons, alsmede het disconto te verrekenen bij het
te gelde maken van schatkistpapier, kwamen ten laste van het fands.
Overleg met de minister van Financiën werd voorgeschreven ten aanzien
van de prijzen waartegen het fonds buitenlandse valuta en goud zou
kapen en verkopen, alsook over de omzetting van buitenlandse valuta
in goud en omgekeerd.
Voor verkoap van gaud door de Bank aa.n het fonds en doar het fonds
aan de Bank was in elk incidenteel geval de machtiging van de minister
van Financiën vereist. De aankopen door het fonds zauden plaats vinden
tegen een vaste prijs van f 1.653,44, terwijl voor verkopen van goud door
het fonds een prijs werd vastgesteld van f 1.647,50 per kilogram fijn.
Deze aan- en verkoopprijzen kwamen overeen met die, welke de Bank
berekende voordat Nederland de gouden standaard lasliet.
Voor het door de Bank in disconto of in onderpand genomen schatkist-
papier mocht zij een rente berekenen, welke zoveel mogelijk mcest over-
eenkomen met het discontotarief in de open-markt voor schatkistpapier
met overeenkomstige looptijd. Was het tarief van de Bank zelf echter
lager, dan mcest zij dit lagere tarief in rekening brengen. Aan de Bank
werd opgedragen wekelijks aan de Agent van het ministerie van Financiën
een overzicht van de bezittingen en schulden van het fonds te zenden.
Dit overzicht mcest zijn opgemaakt naar de tcestand op maandagmiddag
half één.
De minister werd gemachtigd op door hem te bepalen tijdstippen, aa.n
door hem aan te wijzen ambtenaren op te dragen een onderzcek in te
stellen naar de bcekhouding van het fonds. De Bank was verplicht aan
dit onderzcek alle medewerking te verlenen. Tenslotte was de Bank ge-
machtigd over alle aan- en verkopen die zij ten behceve van het fonds
's) Brief D.N.B. aan de minister van Financiën d.d. 20 oktober 1936 en de „Nota
betreffende de open-marktoperaties", in oktober 1936 door de directie van de Bank
aan de minister van Financiën aangeboden.
~) Artikel 5 van de regelen omtrent het beheer van het fonds.
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deed, een commissie te berekenen van een half per mille. Deze laatste
bepaling was overgenomen uit het concept van de Bank. De minister
kon zich ermee verenigen op grond van de overweging, dat door de
instelling van het fonds een van de belangrijkste winstbronnen van de
Bank was gestopt, doordat de handel in goud voortaan niet meer door
de Bank maar door het fonds zou plaatsvinden, terwijl bovendien het
apparaat van de Bank ter beschikking van het fonds werd gesteld, waar-
voor geen andere vergceding dan deze commissie zou worden beta.ald.
Intussen behield de minister zich voor hierop terug te komen, wanneer
de winsten van de Bank zo hoog zouden oplopen, dat zij in geen passende
verhouding zAUden komen te staan met de verloren winstcapa,citeit of
met de werkzaamheden door de Bank voor het fonds verricht 51). Inder-
daad is de minister hier vrij spoedig op teruggekomen. De Bankdirectie
had zich er reeds spoerlig over beraden hoe artikel 10 van de regelen
betreffende de provisieberekening zou moeten worden uitgelegd. Strikt
genomen mcest de Bank, wanneer zij bijvoorbeeld ponden voor het ega-
lisadefonds kocht en deze ponden daarna in goud omzette, tweemaal de
provisie van ~~~oo aan het fonds in rekening brengen. De directie besloot
echter ter zake van bovenbedoelde transacties de provisie alleen in reke-
ning te brengen over de aankopen en verkopen van vreemde valuta en
niet ook nog over het omzetten van vreemde valuta in goud of van goud
in vreemde valuta. Wanneer de Bank echter rechtstreeks (dus zonder een
vreemde valutatransactie) voor het fonds tegen guldens goud zou kopen
of goud zou verkopen tegen guldens, zou over de goudtransactie wel pro-
visie worden berekend. Indien echter het goud gekocht werd van of ver-
kocht werd aan de Nederlandsche Bank zelf, zou een provisieberekening
aan het fonds achterwege worden gelaten, aangezien de Bank dan reeds
een winst maakte op de goudtransactie.
Het egalisatiefonds werd bij het begin van elke nieuwe maand gedebiteerd
voor het bedrag aan provisie verschuldigd wegens in de afgelopen maand
gedane transacties. In maart 1937 meende de minister van Financiën,
dat het bedrag, dat de Bank voor haar bemoeiingen met het fonds ontving,
wellicht reeds zo hoog was opgelopen, dat dit de verloren winstcapaciteit
van de Bank aanzienlijk overtrof 52). De Bankdirectie wees er in haar
antwoord op, dat over een transactie ook als deze dubbal of driedubbel
was, slechts één maal provisie werd berekend. Bovendien was het bedrag
aan provisie met name in de maanden november 1936, december 1936
en januari 1937 vrij aanzienlijk, omdat in verband met de omvangrijke
terugvlceiing van naar het buitenland uitgeweken kapitalen, het egalisatie-
fonds op gmte schaal vreemde valuta mcest opnemen. Deze bedragen
waren, volgens de Bankdirectie, voor de maanden februari en maart 1937
al veel geringer. Voorts kwam de directie er tegen op de provisie alleen
sl) Brief minister van Financiën aan D.N.B. d.d. 7 oktober 1936, kabinet no. 304.
62) Brief minister van Financiën aan D.N.B. d.d. 20 maart 1937, generale thesaurie,
afdeling algemene zaken no. 67.
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maar te vergelijken met de verdiensten aan de goudhandel. De werk-
zaamheden die de Bank verrichtte ten behoeve van het egalisatiefonds
waren, volgens haar, veel aanzienlijker dan het werk aan de goudhandel.
Naast aan- en verkoop van vreemde valuta verzorgde de Bank tevens
de bewaring en de behandeling van goud en muntmateriaal en bovendien
de gehele bcekhouding voor het fonds. Verder eiste de politiek van het
egalisatiefonds een voortdurende waakzaamheid, ínternationaal overleg
en een zeer speciale kennis van zaken en omstandigheden. Dit alles bijeen
genomen, meende de directie, dat de provisie welke de Bank aan het
fonds in rekening bracht „eerder aan den lagen dan aan den hoogen
kant mcet worden geacht" `~).
Uiteindelijk werden na overleg tussen de leiding van de Nederlandsche
Bank en de minister van Financiën op 4 november 1939 definitieve richt-
lijnen voar de berekening van de pmvisie vastgesteld. Deze richtlijnen
omvatten een viertal punten.
1. De provisie werd berekend over alle aankopen en alle verkopen van
vreemde valuta, die de Bank voor het fonds verrichtte of liet ver-
richten, met uitzondering van de gevallen waarin door het fonds
vreemde valuta werd afgestaan aan of overgenomen van de Staat der
Nederlanden of een Nederlandse regeringsinstantie.
2. De provisie werd niet berekend over goudtransacties, die onmiddellijk
samenhingen met een valutatransactie.
3. Over goudtransacties, die niet anmiddellijk samenhingen met een va-
lutatransactie, werd wel provisie berekend, behalve in de gevallen
waarin door het fonds goud werd afgestaan aan of overgenomen van de
Staat der Nederlanden of een Nederlandse regeringsinstantie.
4. Geen provisie werd berekend over betalingen die vaor het fonds
werden gedaan ter zake van verschuldigde rente, provisie, telegram-
en telefoonkosten, kosten voor kantoorbenodigdheden of kosten ver-
bonden aan verscheping van goud.
Naar aanleiding van de bovenvermelde bepaling, dat overleg met de
minister van Financiën vereist was ten aanzien van de prijzen waartegen
het fonds buitenlandse valuta zou kapen en verkopen en ten aanzien van
om,zetting van buitenlandse valuta in goud en van goud in buitenlandse
valuta, maakte de directie van de Bank ernstige bezwaren, indien dit zou
betekenen, dat bij elke aan- en verkoop en bij elke omzetting averleg
met de minister nodig zou zijn. Naar haar oordeel zou een dergelijk voor-
schrift de operaties van het fonds in zéér bedenkelijke mate bemcei-
lijken ~). De directie meende echter, dat zij deze bepaling zodanig mcest
interpreteren, dat zij zich diende te houden aan de algemene richtlijnen,
die in gemeenschappelijk overleg tussen de minister en de directie zouden
worden vastgesteld ten aanzien van de operaties van het fonds. In deze
53) Brief D.N.B. aan de minister van Financiën d.d. 8 april 1937.
6~) Brief D.N.B. aan de minister van Financiën d.d. 14 oktober 1936.
61
zin opgevat ging de directie volledig accoord met dit voorschrift. Deze
interpretatie was echter niet in overeenstemming met de bedoelingen van
de minister: „Een nadere precizeering is niet overtollig", schreef hij in
een brief aan de Bankdirectie ~). Hierin stelde hij uitdrukkelijk, dat da
directie geen aan- of verkopen zou mogen dcen tegen andere prijzen
dan waaromtrent zij wist, dat deze zijn instemming zouden hebben. Dit
hield echter niet in, zo ging hij verder, dat de directie bij elke aan- en
verkoop van buitenlandse valuta of goud overleg diende te plegen over
de precieze prijzen waartegen gekocht of verkocht dan wel omgezet zou
worden. Voldcende was, dat de directie zich zou hebben overtuigd, dat
die prijzen de instemming van de minister hadden. Dit betekende, dat het
overleg over de prijzen waartegen gekacht of verkocht zou worden een
aanmerkelijk nauwer contact tussen de minister en de Bankdirectie ver-
onderstelde, dan tot uitdrukking kwam in algemene richtlijnen.
In de regelen omtrent het beheer van het fonds werden in de loop van de
tijd enkele wijzigingen aangebracht. Na overleg tussen de directie van de
Nederlandsche Bank en het ministerie van Financiën werd artikel 9 van
de regelen door de minister als volgt veranderd: „De Bank zendt weke-
lijks aan den minister een, van een tcelichting voorzienen, gespecificeerden
staat van den stand van het fonds, opgemaakt naar den tcestand op
maandag na kantoorsluiting" ~). Aanvankelijk bepaalde de msnister dat
de staat diende te worden opgemaakt naar de tcestand „des namiddags
te 12.30 uur". Op voorstel van de Bank werden deze woorden vervangen
door „na kantoorsluiting". De directie van de Bank voerde hierbij aan,
dat het opmaken van de staat in kwestie naar de tcestand op maandag-
middag half een in de praktijk op mceilijkheden stuitte. De staten, die
tot dusver aan de Agent van het ministerie van Financiën werden ge-
zonden, werden daarom steeds opgemaakt naar de tcestand op maandag
na kantoorsluiting. Bovendien zouden deze staten hierdoor beter kunnen
worden vergeleken met de verkorte balans van de Nederlandsche Bank,
die volgens artikel 30 van de Bankwet wekelijks in de Nederlandse Staats-
courant werd opgenomen, aangezien deze ook steeds opgemaakt werd
naar de toestand op maandag na kantoorsluiting. De minister is met dit
voorstel accoord gegaan.
In de regelen omtrent het beheer van het fonds was geen ruimte gelaten
voor mogelijke beleningen van buitenlandse valuta's in bezit van het fonds.
Wanneer het fonds buitenlandse valuta's kocht werden deze zo snel mo-
gelijk omgezet in goud. Deze praktijk was gegrond ap de overweging, dat
het goud een vaste internationale waarde bezat, zodat risico bij deze
belegging uitgesloten werd gea~cht. Intussen deden zich in de loop van
1937 ontwikkelingen voor, die aanleiding gaven tot de vraag of deze
overwegingen voor de toekomst nog wel als juist konden worden aan-
66) Brief minister van Financiën aan D.N.B. d.d. 3 november 1936, kabinet no. 337.
~) Brief minister van Financiën aan D.N.B. d.d. 30 juni 1937, kabinet no. 224.
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gemerkt. De reden voar deze twijfel was gelegen in de uitermate sterk
gestegen goudproduktie, gepaa.rd aan het betrekkelijk gering aantal landen,
die in aanmerking kwamen om deze grote hoeveelheden goud te blijven
opnemen. Daardoor werd een daling van de goudprijs, uitgedrukt in de
voornaamste valuta's met name in dollars en ponden, niet onwaarschijn-
lijk. Dit betekende, dat de kans op een verdere daling van de goudwaarde
van deze valuta's gering was. De leiding van de Nedarlandsche Bank
meende, dat de bovenbedoelde praktijk gewijzigd diende te worden zodat
de voor het egalisatiefonds aangekochte valuta's niet of niet geheel in
goud behaefden te worden omgezet, maar als buitenlands tegced zauden
kunnen worden aangehauden 57).
Teneinde een belening van buitenlandse valuta's, die het fonds toebehoor-
den, mogelijk te maken, suggereerde de minister van Financiën in de
regelen omtrent het beheer van het fonds de volgende wijzigingen ~).
Aan artikel 7 zou een vierde lid worden toegevoegd: „Acht de Bank het
wenschelijk, dat het Fands buitenlandsche valuta bij haar in onderpand
geeft, dan behoeft dit daartce in elk geval de machtiging van den Minister.
Het beloop der door de Bank te verleenen voorschotten zal zoaveel
magelijk overeenkamen met de waarde van het onderpand. De Bank heeft
het recht om telkens wanneer bij daling van de Amsterd;amsche koersen
de waarde van het onderpand tot beneden het bedrag der voorschotten
mocht verminderen, het onderpand met behulp van de bezittingen van
het Fonds tot dat bedrag aan te vullsn".
De aanhef van artikel 8 diende daarbij in het vervolg als volgt te worden
gelezen: „De Bank berekent voor het door haar op den vcet van artikel 4
en 7 laatste lid in disconto af in onderpand genomen schatkistpapier af
buitenlandsche valuta een rente, enz.".
Op voorstel van de Bank werd echter besloten voorschotten op onder-
pand van buitenlandse valuta niet te verlenen in de vorm vaa een belening
maar in de vorm van een rekening-courant, waarvoor tussen het fonds
en de Bank telkens een speciale avereenkomst zou worden opgemaakt.
De minister zou hierbij optreden namens het fonds. De wijziging in de
regelen aan te brengen werd hierdoor aanmerkelijk vereenvoudigd. Deze
bleef beperkt tot een toevoeging van een vierde alinea aan artikel 7 lui-
dende: „Acht de Bank het wenschelijk dat het Fonds buitenlandsche valuta
bij haar in onderpand geeft, dan wordt daarvoor in elk geval de machtiging
en de medewerking van den Minister vereischt" ~).
Wanneer de minister er bepaald prijs op mocht stellen om in artikel 8 van
de regelen tot uitdrukking te brengen, dat de aldaar bedcelde rentevcet
ook zou gelden voor de voorschotten, door de Bank aan het fonds te
verlenen op onderpand van buitenlandse valuta, dan zou dit valgens de
directie van de Bank kunnen gebeuren door aan artikel 8 een tweede
67) Brief D.N.B, aan de minister van Financiën d.d. 21 april 1937.
sa) Brief minister van Financiën aan D.N.B. d.d. 23 juni 1937, kabinet no. 211.
69) Besclukking minister van Financiën d.d. 30 juni 1937, kabinet no. 224.
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alinea toe te voegen van de volgende inhoud: „Wanneer de Bank over-
eenkomstig het vierde lid van artikel 7 aan het Fonds voorschotten geeft
op onderpand van buitenlandsche valuta, zal de rente door de Bank aan
het Fonds voor zoodanige voorschotten in rekening te brengen zooveel
mogelijk gelijk zijn aan het discontotarief, dat op de open-markt te Am-
sterdam geldt voor schatkistpapier met een looptijd van ongeveer 6 maan-
den. De Bank brengt echter haar eigen wisseldisconto in rekening, wan-
neer dit lager mocht zijn dan het zceven bedoelde disconto-tarief op de
open-markt"so). De minister had hieraan echter geen behcefte. De wijziging
van de regelen bleef zodoende beperkt tot de aanvulling van artikel 7.
Tenslotte werd in verband met de herwaardering van de goudvoarraad
op 1 april 1940, de aankoopprijs van goud ten behoeve van het fonds
van f 1.653,44 gebracht op f 2.016,39 per kilogram fijn en de verkoop-
prijs van f 1.647,50 op f 2.049; per kilogram fijn goud st).
Naast de regelen omtrent het beheer werden aan de Bank concrete aan-
wijzingen gegeven voor het te voeren beleid. Reeds direct na het van
kracht worden van de wet van 30 september 1936, Stbl. 403, werden
bij besprekingen tussen de m.inister van Financiën en de president van
de Nederlandsche Bank de volgende richtlijnen vastgesteld sz):
a. Het fonds zou de gulden steun verlenen en wel op zodanige wijze,
dat zonder enige officiële mededeling op de markt bekend zou worden,
dat steun zou worden verleend, wanneer de depreciatie een peil van
24 à 25alo zou bereiken.
b. Bij een eventuele vermindering van de depreciatie tot omstreeks
22~ 01o zou het fonds in het geheim mceten beginnen met het kopen
van buitenlandse valuta of goud.
c. Dit kopen zou versterkt worden bij een verdere vermindering van de
depreciatie teneinde ervoor te zorgen, dat deze niet beneden de 20qo
zou dalen.
Op 22 oktober 1936 werd, overeenkomstig de afspraak tussen de minister
en de president van de Nederlandsche Bank, hieraan een vierde punt
toegevcegd:
80) Brief D.N.B. aan de minister van Financiën d.d. 24 juni 1937.
"i) Beschikking minister van Financiën d.d. 15 april 1940, kabinet no. 192 k. De
herwaardering van de goudvoorraad op 1 april 1940 vond plaats op basis van een
depreciatie van de gulden met 180l0. Bij de Muntwet van ]901 was de goudinhoud
van het gouden tientje vastgesteld op 6.048 gram fijn goud. De goudinhoud van de
gulden daalde bij een depreciatie met 1801o tot: 0,6048 minus 1801o van 0,6048 is
f 1;
0,495.936 gram. Hierbij behoorde een muntprijs voor goud van 0,495.936
is f 2.016,39. De prijs van f 2.009; per kilogram fijn werd afgeleid van het bedrag
van f 2.016,39 door op dit laatste bedrag een aftrek tce te passen van 0,36 procent,
hetgeen he[zelfde procentuele verschil was, dat bestond tussen de oude verkoopprijs
van f 1.653,44 en de oude inkoopprijs van f 1.647,50.
s2) Brief D.N.B. aan de minister van Financiën d.d. 5 oktober 1936.
64
d. Bij een eventuele tceneming van de depreciatie boven 22~ 01o zau
het fonds mceten beginnen met geleidelijk vreemde valuta te ver-
kopen, teneinde een verdere depreciatie af te remmen, althans ge-
leidelijk te laten verlopen.
Op 6 november werd tijdens een telefonisch overleg tussen de heren Oun
en TRIP afgesproken, dat in punt d. niet 22~ oI'o maaz in plaats daarvan
21 ~o!o zou komen te staan.
Bij de bespreking tussen minister OIm en Mx. TRIP op 25 november
1936 werd punt d. wederom gewijzigd. Het depreciatiepercentage waaz-
boven het fonds zou aanvangen met het verkopen van vreemde valuta
werd gebracht op een niveau van 20 à 20~ procent.
In feite heeft de regering een depreciatie van de gulden van 2201o steeds
als het maximum beschouwd. Heel uitdrukkelijk werd dit bijvoorbeeld
gesteld in de vergadering van de monetaire commissie uit de ministerraad
op 15 oktober 1938 ~~3). De commissie formuleerde bij deze gelegenheid
als haar oordeel, dat het standpunt, zoals dit door de regering op 26 sep-
tember 1936 was ingenomen, nog onveranderd gold. De gulden zou dus
niet gekoppeld worden aan een andere munteenheid welke aan goud was
verbonden, want dat zou de invcering van een nieuwe gouden standaard
betekenen, maar het beginsel dat de gulden zijn eigen niveau mcest zoe-
ken bleef gelden; daarbij was voorshands alleen een grens aangegeven
voor de depreciatie, namelijk 2210 .
83) De regering had voor de behandeling van monetaire vraagstukken een ministeriële
commissie ingesteld. Van deze commissie maakten deel uit: de minister-president, de
minister van Financiën, de minister van Economische Zaken en de minister van




GEDURENDE DE EERSTE PERIODE
1. INLEIDING
Het Nederlandse valuta-egalisatiefonds begon zijn werkzaamheden op
1 oktober 1936. Alhcewel de invloed van het fonds op de markt zeer vaak
goed merkbaar was, tastte men ten aanzíen van de richting waarin en de
politiek van waaruit het fonds werkte in het duister. Ook de debatten in
het Pazlement gaven geen enkel inzicht in de politiek van het fonds. De
ministers van Financiën hebben stelselmatig met een beroep op artikel 4
van de wet van 30 september 1936, Stbl. 403, geweigerd inlichtingen te
verstrekken over de zaken van het fonds.
In dit hoofdstuk en in het volgende zal worden getracht een zo nauw-
keurig mogelijke beschrijving te g~even van de werkzaamheden van het
Nederlandse egalisatiefonds in de periode oktober 1936 tot mei 1940, het
moment waarop Nederland in de tweede wereldoorlog werd betrokken.
Waar dit kon worden achterhaald zullen ook de achterg~onden en de
redenen worden besproken van de door de leiding van het fonds genomen
beslissingen.
Gelet op de interventies van het fonds kan men twee verschillende perioden
onderscheiden. De eerste periode betreft het tijdvak vanaf zijn oprichting
tot en met september 1938, waarin het fonds voornamelijk de opwaartse
druk op de gulden heeft trachten tegen te gaan door middel van aankoop
van vreemde valuta.
De tweede periode vanaf oktober 1938 geeft in vele opzichten juist een
tegenovergesteld beeld te zien. De vraag naar vreemde valuta, welke zich
aanvankelijk in bescheiden mate voordeed maar in een later stadium steeds
grotere afinetingen aannam, dwong het fonds tot het afgeven van vreemde
valuta. Van deze onderscheiding is gebruik gemaakt door in het onder-
havige hoofdstuk de eerste periode en in het volgende hoofdstuk de tweede
periode van de werkzaamheden van het fonds te beschrijven.
De interventies van het fonds werden uiteraard voor een belangrijk deel
beïnvloed door buitenlandse monetaire en politieke ontwikkelingen. Ten-
einde de interventies te kunnen volgen is het daarom noodzakelijk de
monetaire en politieke toestand in de landen, die invlced hadden op de
ontwikkeling van de internationale situatie, enigszins te kennen. Vandaar
dat zowel in dit hoofdstuk als in hoofdstuk 4 allereerst een schets wordt
gegeven van de ontwikkeling, vooral op monetair terrein, in deze landen.
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2. MONETAIRE ONTWIKKELINGEN
De monetaire maatregelen van de 26ste september werden in Nederland
zeer kalm opgevat. De sluiting van de Amsterdamse effectenbeurs kon
zelfs tot één dag worden beperkt.
In Frankrijk daarentegen werden de monetaire wijzigingen minder gunstig
ontvangen. In het Franse Parlement gaven de wetsontwerpen van de
Franse regering, die voorzagen in een devaluatie, aanleiding tot heftige
woordenwisselingen. Het aannemen van de wetsontwerpen werd hierdoor
ernstig vertraagd en gedurende meerdere dagen bestand onzekerheid over
het lot van de franc. Pas op 2 oktober 1936 werd de Parijse wisselmarkt
weer heropend.
Op grond van de toezegging door de Engelse autoriteiten aan de Franse
regering, bleef ook de Londense wisselmarkt op zaterdag 26 september
gesloten, terwijl er op maandag 28 en dinsdag 29 september geen notering
voor de Franse franc in Londen tot stand kwam. In guldens en Zwitserse
francs werd op deze maandag echter reeds wel officieus gehandeld, terwijl
er op dinsdag weer officiële transacties in deze valuta's werden toegelaten.
Op de wisselmarkt van New York kwamen ap 26 september 1936 slechts
enkele noteringen tot stand. De Brusselse markt was alleen op zaterdag
gesloten, doch ook op maandag ging slechts heel weinig om.
Over het algemeen was de ontwikkeling van de koersen in het internatio-
nale verkeer, gezien de omstandigheden, vrij rustig. Er werden alleen
moeilijkheden ondervonden met de Franse franc, waarin op dat moment
vrij omvangrijke baisse-posities op korte termijn bestonden. Daar de
Parijse wisselmarkt was gesloten, was het anmogelijk om de bescllikking
te krijgen over de bedragen aan francs, die voor de afdekking nodig waren.
Dit gaf gedurende de eerste dagen na de val van het goudblok tot enige
spanning aanleiding, vooral in Londen en New York. Pas op woensdag 30
september, tcen er van officiële Londense zijde francs werden aangeboden,
konden de baissiers zich dekken, waardoor de stemming reeds spoedig
aanzienlijk kalmer werd.
Ook de aanpassing van het economisch leven aan de devaluatie heeft zich
in Frankrijk onder aanzienlijk minder gunstige voorwaarden voltrokken
dan bijvoorbeeld in Nederland en Zwitserland het geval is geweest. In
tegenstelling met deze landen ging de devaluatie in Frankrijk gepaard met
een gevcelige vertrouwenscrisis, waardoor een grote kapitaalvlucht uit
Frankrijk ontstond.
Het Franse kabinet-Blum trachtte op verschillende wijzen het kapitaal
tot repatriëring te bewegen. Om de psychologische hinderpalen, welke de
terugkeer van het vertrouwen verhinderden, uit de weg te ruimen, wijzigde
de Franse regering haar budgetaire politiek. In een officiële verklaring
zette zij uiteen, dat zij was teruggekeerd tot het principe van het „werke-
lijke evenwicht". Deze zwenking betekende een ombuiging van het beleid
van gedeeltelijke financiering van de staatsuitgaven door leningen naar een
meer volledige dekking uit belastingen. De financiële leiding zou met de
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grootst mogelijke zuinigheid plaats vinden en de regering beloofde geen
nieuwe uitgaven bij het Parlement in te dienen.
Ook een andere psychologische hinderpaal, de goudwetgeving, heeft zij
getracht weg te nemen. Bij het begin van de devaluatie werd bepaald, dat
de aflevering van goud aan de Banque de France zou worden geregeld op
basis van de oude muntpariteit, bovendien werd de in- en uitvcer van goud
verboden. In het begin van 1937 deelde de regering evenwel mee, dat de
Banque de France voortaan het goud tegen dagkoers zou aankopen, waar-
door het gehele devaluatie-voordeel aan de verkoper van het goud toeviel.
Tevens werd de invcer van goud vrijgegeven.
Een ander middel om het Franse kapitaal tot terugkeer te bewegen, zag
de Franse regering in het scheppen van bijzonder gunstige beleggings-
mogelijkheden. Zo besloot zij onder meer tot de uitgifte van een lening
voor de natianale verdediging, waarvan de kapitaal- en renteverplichtingen
naar keuze van de crediteur zowel in francs als in dollars en ponden
zouden worden voldaan.
Toch was ondanks al deze maatregelen het vertrouwen in het Franse be-
taalmiddel begin 1937 nog lang met hersteld. De flauwe stemming voor de
francs op de buitenlandse valuta-markten vormde hiervan een duidelijk
bewijs.
De zeer zwakke houding van de Franse franc gedurende het gehele jaar
1937, is vrijwel uitsluitend het gevolg geweest van de aanhoudende
kapitaalvlucht vanuit Frankrijk. Het gebrek aan vertrouwen in het beleid
van de Franse regering, waarvan de kapitaalvlucht een van de symptamen
was, de algehele uitputting van het Franse egalisatiefonds en de acute
geldnood waarin de Franse schatkist was komen te verkeren, leidden ten-
slotte tot de val van het kabinet-Blum. Eind juni 1937 trad een nieuwe
regering op onder leiding van de heer Chautemps. Een van de eerste maat-
regelen van de nieuwe regering was het annuleren van het minimum, dat
bij de wet van 1 oktober 1936 voor de goudinhoud van de franc was vast-
gesteld. Hierdoor kwam het wettelijk bezwaar tegen een verdere devaluatie
van de franc te vervallen. Intussen bleef ondanks deze Franse maatregel
het monetair-driehoeksaccoord onveranderd gehandhaafd.
Het kabinet besloot vervolgens om de franc zijn eigen niveau te laten
vinden. Vrijwel onmiddellijk hierop daalde de kcers van de franc. In
Amsterdam daalde de franc van ongeveer f 8,10 - het punt waarop hij
sedert begin juni door de Franse monetaire autoriteiten was vastgehouden
- tot omstreeks f 7,: Ook op dit niveau bleek echter het aanbod van
francs de vraag belangrijk te overtreffen. De franc vervolgdE haar daling
in Amsterdam tot omstreeks f 6,80.
Hierna grepen de Franse monetaire autoriteiten opnieuw in, ten einde een
verdere teruggang te stuiten of althans te remmen. Dank zij deze inter-
ventie kon een betrekkelijke stabiliteit worden bereikt. Dit mcet het
Franse egalisatiefonds overigens belangrijke bedragen aan goud hebben
gekost. Toch bleef de houding van de franc nog zeer flauw. De voor-
naamste oorza.ak hiervan was onverminderd gelegen in de voortdurende
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kapitaalvlucht, die haar grond vond in de verwachting, dat ook de regering-
Chautemps vanwege haar, door de politieke constellatie bepaalde samen-
stelling, niet in staat zou blijken om de voorwaarden te scheppen voor een
verbetering van de betalingsbalans en de sanering van het overheidsbudget.
Tegen september werd een en ander nog geaccentueerd door de ongunstige
internationale tcestand ~), de terugkeer van sociale onrust in Frankrijk en
de verwachting dat moeilijkheden op het gebied van de binnenlandse
politiek zouden ontstaan na het aflopen van de regeringstermijn.
Onder invlced van deze factoren namen kapitaalvlucht en speculatie nog
verder tce, zodat, tcen het Franse egalisatiefonds zijn interventie tijdelijk
staakte, de franc opnieuw daalde. Op 20 september 1937 was de officiële
notering van de franc te Amsterdam teruggebracht tot 6.13.
Een licht herstel van de Franse franc openbaarde zich in de laatste maan-
den van 1937. Het kabinet-Chautemps slaagde erin de gewone begroting
voor 1938, althans op papier, sluitend te maken en het opnemen van
nieuwe voorschotten bij de Banque de France te vermijden. In verband
hiermee vlceide enig kapitaal naar Frankrijk terug. De Franse regering
heeft getracht het vertrouwen te stimuleren door in de maand december
het in februari 1937 opgenomen Engelse krediet van ~ 40 millioen terug
te betalen uit de goud- en deviezenvoorraad van het Franse egalisatiefonds,
dat behalve door de terugkeer van kapitaal, tevens versterkt was door
middel van leningen door de Franse spoorwegen opgenomen in Nederland
en Zwitserland.
Begin januari 1938 werd het kabinet-Chautemps echter door moeilijk-
heden tussen radicaal-socialistische en socialistische ministers ten val ge-
bracht. Na enkele dagen slaagde Chautemps er in een nieuw kabinet te
vormen, dat echter op een zeer smalle basis rustte, daar de socialisten
zich afzijdig hielden.
Tot 21 januari 1938 kon de kcers van de franc zich, dank zij krachtige
interventies van het Franse egalisatiefonds, betrekkelijk goed handhaven.
Op deze datum wijzigde het fonds echter zijn politiek door bekend te
maken, dat vreemde valuta alleen nog maar voor commerciële dceleinden
zou worden afgegeven. Deze wijziging werd reeds in de middag van
dezelfde dag ongedaan gemaakt, nadat er zich tijdens de morgenuren twee
kcersen voor de franc hadden gevormd. De druk op de franc bleef voort-
duren. Omstreeks begin februari waren de goud- en deviezenvoorraden
van het egalisatiefonds wederom uitgeput en de Banque de France was
genoodzaakt ruim Fr. 3 milliard aan goud aan het fonds over te dragen.
Op 10 maart 1938 viel het kabinet-Chautemps. Enige dagen later presen-
teerde zich een nieuw kabinet onder leiding van Blum. Dit lokte een nieuw
aanbad van francs uit, aangezien het overal een zeer ongunstige indruk
had gemaakt, dat Frankrijk er, ondanks de gebeurtenissen in midden-
') In juli 1937 was het dreigende conflict tussen China en Japan tot een uitbarsting
gekomen, terwijl de handhaving van de non-interventiepolitiek inzake de Spaanse
burgeroorlog tot tcenemende mceilijkheden aanleiding gaf.
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Europa 2), niet in had kunnen slagen een nationaal kabinet te vormen.
Erg lang bleef het kabinet Blum overigens niet aan, want reeds op 8 april
trad het af. Het werd opgevolgd door een radicaal-socialistische regering
onder leiding van Daladier. Opnieuw werd de stemming op de wisselmarkt
van Parijs onrustig. Geruchten deden de ronde, dat het nieuwe kabinet
een verdere depreciatie van de franc en het vaststellen van :,en nieuw mini-
mum niveau overwoog. Deze geruchten bleken gegrond want in de nacht
van 4 op 5 mei 1938 stelde de Franse regering een nieuw minimum
niveau vast. Op 5 mei daalde de franc onmiddellijk tot dit nieuwe mini-
mum, hetgeen tegenover de notering van de vorige dag een depreciatie van
ruim 5 01o betekende. De genomen maatregel heeft enig succes gehad. Er
ontstond een lichte vraag naar Franse francs en het Franse egalisatiefonds
had de gelegenheid weer enig goud- en deviezenmateriaal te verwerven.
Tot eind september 1938 bleef de franc per saldo een aangeboden valuta.
Hieruit blijkt, dat naast de invlced van buitenlandse politieke onrust op
de franc, ook het feit dat de regering Daladier er, tot op dat moment, nog
niet in geslaagd was om binnenslands dceltreffende herstelmaatregelen
door te voeren, invloed op de franc uitcefende.
Voor de Verenigde Staten en Engeland bracht de val van het goudblok
in september 1936 enkele belangrijke consequenties met zich mee 3). De
goudkernstandaard, zoals deze door Amerika en de landen van het goud-
blok tot dan toe werd toegepast, vond plaats op basis van wederkerigheid.
Goud werd uitsluitend afgegeven voor export naar centrale banken, die
zelf ook vrij goud afgaven. Het aantal landen waarheen goudexport uit de
Verenigde Staten mogelijk was, werd daardoor uiteraard beperkt. Toen
nu ook Frankrijk, Zwitserland en Nederland de gouden standaard verlieten
werd dit aantal zelfs gereduceerd tot slechts één land nl. België.
De goudafgifte voor Zwitserland, Nederland en België had evenwel slechts
een beperkte strekking gehad, daar zij alleen maar diende om de passieve
saldi in de betalingsbalans van de Verenigde Staten met elk van deze
landen te vereffenen. De betekenis van Parijs als goudarbitrage-centrum
was daarentegen van een veel verder strekkende betekenis geweest dan
alleen voor het directe betalingsverkeer. Frankrijk had, met zijn volkomen
vrije goudbeweging zonder de eis van reciprociteit, als knooppunt gediend
voor het betalingsverkeer van de Verenigde Staten met bijna de gehele rest
van de wereld, althans voorzover er passieve saldi van de Verenigde Staten
te dekken waren. Wanneer de Verenigde Staten ponden nodig hadden,
konden zij zich die, bij een gebrek aan voldcende internationaal aanbod,
2) De problemen welke reeds enige tijd tussen Duitsland en Oostenrijk waren gerezen
kregen hun hoogtepunt in het binnentrekken van Duitse trcepen in Oostenríjk. Op
12 maart 1938 was de z.g. „Anschlusz" voltrokken.
3) Het goudblok werd opgericht op 3 juli 1933, na afloop van de economische
wereldconferentie in Londen, en bestond uit België, Frankrijk, Nederland, Italië,
Polen en Zwitserland. In september 1936 waren hiervan nog slechts Frankrijk, Zwit-
serland en Nederland overgebleven. (J. W. BeYEN, Money in a mealstrom, blz. 86).
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verschaffen via arbitrage met Parijs, terwijl men onbeperkt Franse francs
kon verkrijgen door goudverscheping naar de Banque de France. Wanneer
Amerika in Londen Franse francs aanbood tegen ponden sterling, werden
deze francs door het Engelse egalisatiefonds opgenomen. Het Engelse fonds
zette de francs daarna echter weer om in goud. Op deze wijze verschafte
het Engelse egalisatiefonds langs een omweg aan de Verenigde Staten
ponden sterling tegen Amerikaans goud. Ook voor Engeland bracht het
verlies van Frankrijk prohlemen met zich mee. Het Engelse egalisatiefonds
had op de wisselmarkt voornamelijk geopereerd in dollars en francs. De
dollars had het Engelse fonds steeds via Parijs kunnen verkrijgen. Het
spreekt vanzelf dat toen op één slag het directe en indirecte contact van
de dollar met vrijwel alle valuta's, behalve de Belgische franc, werd ver-
broken, het juist de Verenigde Staten waren, die als eerste naar een op-
lossing uit deze impasse hebben gezocht. Dit is vermcedelijk een zeer
belangrijke reden geweest vaor de tot stand koming van het monetaire
driehoeksaccoord (zie blz. 34 e.v.).
Na een zekere aarzeling in de eerste dagen van de depreciatie kenmerkte
de Nederlandse gulden zich reeds spoedig als een zeer vaste valuta. En
gedurende de twee jaren die hierop volgden, bleef de gulden dit vaste beeld
vertonen. Deze vaste houding werd veroorzaakt door de aanhoudende
tcevloed van kapitaal naar Nederland. Zoals later nog zal blijken heeft het
Nederlandse egalisatiefonds een belangrijk aandeel gehad bij het opnemen
van deze kapitalen. Twee maanden na het verlaten van de gouden stan-
daard trad Nederland tce tot het monetaire driehoeksaccoord.
Op initiatief van de Amerikaanse regering werden reeds gedurende de
tweede helft van oktober 1936 informele besprekingen geopend om tot een
aansluiting van Nederland bij het op 25 september 1936 gesloten mone-
taire accoord tussen Frankrijk, Groot-Brittanië en de Verenigde Staten
te komen.
Intussen was op 13 oktober 1936 door de Amerikaanse minister van Fi-
nanciën de volgende mededeling bekend gemaakt:
„Supplementing the announcements made by him on January 31 and
February 1, 1934, to the effect that the Treasury would buy gold, and on
January 31, 1934, referring to the sale of gold for export, the Secretary of
the Treasury states that (hereafter, and until, on twenty-four hours notice,
this statement of intention may be revoked or altered) the United States
will also sell gold for immediate export to, or earmark for the account of,
the exchange equalization or stabilization funds of those countries whose
funds likewise are offering to sell gold to the United States, provided such
offerings of gold are at such rates and upon such terms and conditions as
the Secretary may seem most advantageous to the public interest. The
Secretary announces herewith, and will hereafter announce daily, the names
of the foreign countries complying with the foregoing conditions. All such
sales of gold will be made through the Federal Reserve Bank of New York,
as fiscal agent of the United States, upon the following terms and condi-
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tions which the Secretary of the Treasury seems most advantageous to
the public interest: Sales of gold will be made ad ~ 35 per fine ounce,
plus one-quarter percent handling charge, and sales and earmaking will be
governed by the Regulations issued under the Gold Reserve Act of 1934".
Op 23 november 1936 deelde de Nederlandse regering mee, dat zij de
volgende verklaring bij de regeringen te Parijs, Londen en Washington had
dcen afleggen: „De Nederlandsche regeering draagt kennis van de ver-
klaringen, waarbij de regeeringen van Frankrijk, Engeland en de Vereenigde
Staten van Noord-Amerika haar voornemens te kennen hebben gegeven
met betrekking tot haar monetaire beleid en stemt in met de algemeene be-
ginselen neergelegd in haar driezijdige verklaring van 25 september 1936".
De regeling van de technische uitvoering van de overeenkomst voorzover
deze Nederland en de Verenigde Staten betrof, werd vastgelegd in een
gezamenlijke verklaring van de Nederlandse regering en de Nederland-
sche Bank.
In deze verklaring werden op basis van wederkerigheid door het Neder-
landse egalisatiefonds faciliteiten voor operaties op de wisselmarkten van
beide landen aangeboden.
Verder zouden de doliars in het bezit van het Nederlandse egalisatiefonds
en de guldens in het bezit van de Verenigde Staten kunnen worden omge-
zet in goud tegen de officiële Amerikaanse goudprijs, terwijl het op deze
wijze verkregen goud op verzoek van een van beide landen in earmark-
depot zou kunnen worden gehauden. De volledige tekst van deze ver-
klaring, welke nimmer werd gepubliceerd, is opgenomen in bijlage 7.
In de eerste week van april 1937 verspreidden zich in Londen plotseling
geruchten, dat het ministerie van Financiën van de Verenigde Staten een
verlaging overwoog van de prijs van ~ 35 per ounce fijn, of althans een
verhoging voorbereidde van de z.g. „handling charge" van ~ procent,
welke bij aankoop van goud door de Verenigde Staten van de prijs van
~ 35 werd afgetrokken. Weliswaar werden deze geruchten door de Ame-
rikaanse autoriteiten tegengesproken, doch men hechtte er weinig geloof
aan en de geruchten doken gedurende het tweede kwartaal van 1937
telkens opnieuw weer op.
Omstreeks dezelfde tijd dat deze geruchten begonnen te circuleren, werd
bekend dat de Russische regering voor zeer belangrijke bedragen als ver-
koopster van goud aan de markt was. Dit goud werd, al of niet via Londen,
aan de Verenigde Staten verkocht. Volgens de dagbladen zouden een
aantal New-Yorkse bankiers door de Russische regering zijn gepolst of
zij bereid waren een vaste prijs te bieden voor een verscheping van Rus-
sisch goud. De bankiers zouden daarop van de Federal Reserve Banken en
van de schatkist de verzekering hebben gevraagd, dat gedurende de over-
tocht geen wijziging zou worden aangebracht in de prijs voor aan- en
verkoop van goud ~). Waarschijnlijk is het antwoord op deze vraag, dat
~~ S. POSTHUMA, Het signaal voor een monetaire terugtocht 7 Economisch-Statis-
tische Berichten, 1937, blz. 278.
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zo'n verzekering niet kon worden gegeven, de eerste aanleiding geweest
tot het ontstaan van deze geruchten. Voorts zouden de geruchten kunnen
zijn ontstaan door cen achtergrond, die als volgt kan worden geschetst.
Sinds 1930 was de wereld-goudproduktie jaarlijks zeer sterk gestegen. De
winning van nieuw goud bedrceg in 1936 reeds 7001o meer dan in 1930 5).
In geldeenheden uitgedrukt was de stijging, a1s gevolg van de depreciatie,
zelfs aanmerkelijk hoger. Hierbij kwam, dat nagenceg de gehele produktie
van goud aan de monetaire voorraden werd toegevoegd, aangezien het
gebruik van goud voor niet-monetaire doeleinden aanzienlijk was vermin-
derd. Bovendien werd na de val van het goudblok het in het verleden door
het publiek opgekochte goud in tcenemende mate verkocht. Ook als gevolg
hiervan viel een stijging van de monetaire goudvoorraden te konstateren.
De verbreding van de kredietbasis, die hiervan weer het gevalg zou zijn
bracht, zoals algemeen werd erkend, gevaren met zich mee. Het bankwezen
en met name de centrale banken dienden in deze situatie bij haar krediet-
politiek een zeer voorzichtige gedragslijn te volgen. Op de Londense con-
ferentie van 1933 waren deze gevaren reeds punt van discussie geweest.
Tijdens deze conferentie werd de taak van de centrale banken op het
terrein van de kredietpolitiek als volgt omschreven: „de centrale banken
mceten trachten hare credietpolitiek, voor zoover de tcestand in haaz
eigen land zulks toelaat, te richten op het voorkomen, althans beperken
van ongewenschte veranderingen in de ontwikkeling van de bedrijvigheid
en dat eene uitbreiding van de werkzaamheid van het bedrijfsleven, die
klaarblijkelijk geen duurzaam karakter kan dragen, de centrale banken er
toe dient te leiden, eene politiek van credietbeperking te volgen" s).
Bij een tcenemende goudvoorraad was het vceren van een kredietbeper-
kende politiek voor een centrale bank echter uiterst mceilijk. In de eerste
maanden van 1937 werden internationaal verschillende voorstellen gedaan
om de invlced van een tcenemende goudvoorraad op de kredietpotentie
te verminderen.
In het jaarverslag van de Bank voor Internationale Betalingen en in het
jaarverslag van de Nederlandsche Bank ging Mlt. TxIP op deze voorstellen
vrij uitvcerig in. De eerste van de voorgestelde maatregelen beoogde het
weer in het verkeer brengen van gouden munten. Het was echter duidelijk,
dat aan een tcepassing van deze maatregel niet gedacht zou kunnen worden
zolang er geen vaste verhouding van de voornaamste munteenheden tot
het goud bestond. Zou deze tcestand evenwel zijn bereikt, dan zou het
publiek voor betalingsdceleinden de voorkeur geven aan bankpapier boven
gouden munten, zodat op deze wijze het beoogde dcel niet zou worden
bereikt.
Een tweede voorstel was om in internationaal overleg tot een regulering,
en dan bepaald een beperking, van de goudproduktie te komen. Ook de
verwezenlijking van dit plan was zeer onwaarschijnlijk. Hierbij zou bijvoor-
U) Verslag van De Nederlandsche Bank N.V., 1936-1937, blz. 9.
s) Verslag van De Nederlandsche Bank N.V., 1936-1937, blz. 10.
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beeld Engeland mceten meewerken aan het afsnoeren van een welvaarts-
bron van zijn dominions, Zuid-Afrika en Canada, terwijl men bij een
dergelijke maatregel van Rusland zeker geen medewerking behcefde te
verwachten. Ook een sterilisatie van in een land binnenkomend goud werd
voorgesteld. Inderdaad werd met name door de egalisatiefondsen getracht
een dergelijke sterilisatiepolitiek te voeren via het plaatsen van schatkist-
papier in de open-markt. Maar deze maatregel was voor wat zijn duur en
omvang betreft duidelijk aan grenzen gebonden.
Tenslotte werd ook voorgesteld om de goudprijs te verlagen. De goud-
produktie zou minder voordelig worden en daardoor verminderen, terwijl
ook de hoeveelheid ruilmiddel, die door de aankoop van goud beschikbaar
kwam, op een lager niveau zou komen. In het jaarverslag van de B.I.S.
merkte TRIP over dit laatste voorstel op: „that the price paid per ounce
of gold should be lowered from the high figures to which it has risen in
terms of depreciated currencies; in that way the amount of monetary pur-
chasing power produced by a given weight of gold would be reduced, and
a restraining influence would also be exerted on the output of gold, for
gold mining would become less profitable. It can be doubted that at
present a lowering of the price of gold would help to cope with the serious
problems resulting from the overabundant production" ~).
Ook in het jaarverslag van de Nederlandsche Bank over het bcekjaar
1936-1937 stelde MR. TRIP dat: „een verlaging van den in de nationale
geldeenheid uitgedrukten prijs, dien de circulatiebanken en egalisatiefond-
sen voortaan voor het goud zouden betalen", in aanmerking kwam om
overwogen te worden e).
Weliswaar werd in beide jaarverslagen tevens gewezen op de nadelen en
gevaren, welke een verlaging van de goudprijs met zich mee zou brengen,
maar toch hebben deze opmerkingen van een man van gezag als TRIP
zeker bijgedragen tot de internationaal groeiende onzekerheid ten aanzien
van de tcekomstige goudprijs.
Deze ongerustheid leidde er tce dat een groot aantal personen en in-
stellingen, die gedurende de voorafgaande jaren op aanzienlijke schaal in
het goud waren gevlucht uit vrees voor depreciatie van diverse geldeen-
heden, zich van het opgepotte goud gingen ontdcen.
Het proces van „dishoazding", dat reeds in het najaar van 1936, aanvanke-
lijk op bescheiden schaal, was begonnen, nam in enkele weken tijds enorme
afinetingen aan. De vlucht in het goud, waardoor zich de jaren vanaf 1931
hadden gekenmerkt, maakte plaats voor een ware vlucht uit het goud. Het
goud dat op deze wijze vrij kwam, werd voornamelijk op de Londense
mazkt aangeboden. Daar de in Londen gevestigde banken en goudhande-
lazen zich, uit vrees voor een tussentijdse verlaging van de goudprijs door
de Amerikaanse autoriteiten, gedurende verscheidene weken geheel of
zogced als geheel van goudarbitrage met de Verenigde Staten onthielden,
T) Bank for International Settlements, seventh annual report, lst April 1936-31st
March 1937, blz. 56.
8) Verslag van De Nederlandsche Bank N.V., 1936-1937, blz. 11.
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terwijl de Bank of England, ofschoon zij wel goud kocht, dit niet deed in
een mate en tegen prijzen, voldoende om het evenwicht tussen de Londense
goudprijs en de dollar-sterlingkoers te bewaren, ontstond er in Londen een
vrij belangrijk disagio van de goudprijs tegenover de z.g. „shipping-
parity" 9) van de dollar. Dit disagio vergrootte de ongerustheid met be-
trekking tot de toekomstige loop van de gaudprijs en deed de neiging van
het publiek om zich van opgepot goud te ontdoen, zo mogelijk nog toe-
nemen.
Daarbij kwam bovendien, dat ook verschillende centrale banken een deel
van hun goudbezit verkochten of althans een verdere uitbreiding van hun
goudvoorraden tegengingen. Vooral de Zwitserse nationale bank was
sedert het begin van mei 1937 bij herhaling tot vrij belangrijke bedragen
als verkoopster van goud in de markt. De Zweedse rijksbank kocht reeds
sedert januari 1937 slechts goud, dat in Zweden zelf geproduceerd was to),
9) Reeds kort na het verlaten van de gouden standaazd in 1931 vcelde men in Enge-
land het gemis aan de tot dan tce bestaande band tussen wisselkcers en goud. Met
het oog hierop liet men dagelijks een prijs voor het goud vaststellen, wetke door het
Engelse egalisatiefonds min of ineer als richtsncer werd gebruikt bij de uitvcering
van zijn interventiepolitiek. Deze dagelijkse vaststelling van de goudprijs, op grond
van de voor die dag verwachte kcersverhouding, de z.g. „fixing" had plaats in een
bijeenkomst van vertegenwoordigers van zes vooraanstaande firma's in de Londense
goudhandel. De fixing was eigenlijk precics het omgekeerde van wat de gouden
standaard tot dan toe had gekend. Immers bij de gouden standaard ging men uit
van een vaste goudprijs, waarbij zich een wisselkcers vormde. Bij de fixing ging men
da.arentegen uit van een bepaalde kcers van het pond sterling ten opzichte van de
dollar en op grond daarvan stelde men de goudprijs in Londen vast. De wisselkcers
was dus een vast gegeven terwijl de goudprijs zich kon bewegen tussen twee punten
welke men het goudpunt van invcer en het goudpunt van uitvcer kan ncemen. Bij
de vaststelling van de goudprijs te Londen op basis van de dollarkcers te Londen
ging men als volgt te werk. De Amerikaanse schatkist betaalde voor een ounce fijn
goud ~ 35; minus ~olo handling charge. Voorts bracht een goudtransport kosten
van verscheping, assurantie, provisie enz. met zich mee. Voor een transport tussen
Londen en New York kon men deze kosten globaal stellen op 4,008~Icw van de
waarde van het transport. Om nu zonder winst of verlies vanuit Londen goud te
kunnen verkopen aan de Amerikaanse schatkist, mcest men in Londen voor een
ounce goud een prijs betalen, die overeenkwam met ~ 35,- minus ~~olo minus
4,OO8oloo is ~ 34,77222. Deelde men deze dollarprijs door de wisselkcers Londen-
New York van het ogenblik, dan vond men de goudprijs in Londen overeenkomend
met wat men ncemde de „shipping parity". Dit was dus de goudprijs waar beneden
arbitrage naar Amerika lonend werd, het gouduitvcerpunt dus. Stelde men bij een
gelijkblijvende dollarkcers te Londen, de goudprijs echter hoger vast, dan zou deze
zich bewegen in de richting van het goudpunt van invcer. Uitgaande van de gulden-
dollarpariteit van bijvoorbeeld 1.8171a kon men het goudinvcer- en het gouduitvcer-
punt voor Amsterdam als volgt berekenen. Inclusief transportkosten bedrceg de prijs
franco Amsterdam ~ 35.22778 per ounce fijn goud of á 1.132,60 per kg fijn. Tegen
de kcers van 1.8171fl bedrceg de goudprijs van het goudinvcerpunt j 2059,91 per kg
fijn. Voor het gouduitvcerpunt te Amsterdam mcest men uitgaan van een goudprijs
van á 34,77222 per ounce fijn hetgeen overeenkwam met S 1.117,95 per kg fijn.
Tegen de kcers van 1.817~s was de shipping parity te Amsterdam dan f 2033,27.
~o) Potloodnotitie in het dossier „Egalisatiefonds" naaz aanleiding van een gesprek
tussen een van de directeuren van de Nederlandsche Bank en I. RooTtt, directeur
van de Sveriges Riksbank.
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terwijl de Banque de France gezien de flauwe houding van de franc als
koopster van goud geheel was uitgeschakeld. Teneinde de franc ap peil
te houden moest het Franse egalisatiefonds daarentegen vrijwel voort-
durend goud afstaan. Aangezien het Franse fonds nagenceg uitsluitend
opereerde door het verkopen van ponden sterling te Parijs en het kopen
van Franse francs te Londen, vond het goud dat Frankrijk mcest afstaan
bijna zonder uitzondering zijn weg naar de Bank of England.
Na ruim drie maanden luwde de onrust over de goudprijs. Behalve het feit,
dat de maatregelen van de Verenigde Staten waarover in deze maanden
zo'n grote vrees had bestaan, achterwege bleven terwijl ook aan de
Russische gaudverkopen een einde was gekomen, heeft vooral de ver-
hoging van het werkkapitaal van het Engelse egalisatiefonds hiertce bijge-
dragen 11). Deze verhoging werd algemeen als bewijs gezien van de bereid-
heid van de Engelse autoriteiten om zo nodig op belangrijke schaal gaud
te kopen.
In de tweede helft van 1937 ontwikkelde zich in de gehele wereld doch
vooral in de Verenigde Staten een conjuncturele achteruitgang. De prijs-
dalingen, die in het voorjaar 1937 reeds waren begonnen, namen in augus-
tus steeds scherpere vormen aan en ook op de New Yorkse effectenbeurs
zette een kcersdaling in, die zich in versterkte mate doorzette. Het gevolg
hiervan was, dat buitenlanders hun Amerikaans fondsenbezit liquideerden.
De Amerikaanse autoriteiten beoogden door middel van kredietexpansie
de neergaande conjunctuurbeweging te mitigeren. Met dit dcel werd het
disconto van de Federal Reserve Banks verlaagd, de open-markttransacties
uitgebreid en een gedeelte van het gesteriliseerde goud vrijgegeven.
Uit vrees dat deze maatregelen tot een inflatoire ontwikkeling aanleiding
zouden geven ontstond begin november 1937 in West-Europa zelfs een
„dollar-scare". De koers van ds dollar in Londen en ook in Amsterdam
liep sterk terug. Tcen echter bleek, dat de Amerikaanse autoriteiten bereid
waren de dollarkcers door goud-afgifte te steunen, verminderde de kapi-
taalvlucht. Toch bleef er in de eerste maanden van het jaar 1938 een
dollaraanbod bestaan, omdat de vrees voor nieuwe inflatoire maatregelen
van de Amerikaanse regering met het doel de neergaande conjunctuur-
beweging te remmen, niet was weggenomen. Het dollaraanbod werd
bovendien nog versterkt door liquidatie van dollarsaldi, welke waren
gevormd tijdens de „gold-scare" in het voorjaar van 1937.
Begin 1938 waren het pond sterling, de gulden en ook de Zwitserse franc
redelijk stabiele valuta's. De oorzaak hiervan was vooral gelegen in de
politieke rust in deze landen hetgeen een grote aantrekkingskracht uit-
cefende op het vluchtkapitaal, terwijl bovendien de economische terugslag,
die ook in deze landen voelbaar was, van veel beperktere omvang bleek
dan in de Verenigde Staten.
11) Eind juni 1937 werden de middelen van het Engelse egalisatiefonds met ~ 200
millicen tot ~f 575 millicen uitgebreid.
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De kcersontwikkelingen op de wisselmarkten in het voorjaar en in de zomer
van 1938 hebben sterk onder invloed gestaan van politieke ontwikkelingen.
Vooral het Sudeten-Duitse probleem veroorzaakte grote spanningen. In
verband hiermee ontstond er geleidelijk aan weer een grotere vraag naar
goud. Van de valuta's kwam in het bijzonder het pond sterling onder druk
te staan. Naast politieke factoren speelde hierbij ook de onbevredigende
ontwikkeling van de Engelse handelsbalans een rol. De bewapening ver-
eiste een grotere invoer van grondstoffen, waartegenover geen correspon-
derende uitvoer stond. Tegenover de dalende beweging van het pond
bood het Engelse egalisatiefonds weliswaar weerstand, maar toch minder
dan men zou mogen verwachten, zodat de depreciatie van het pond sterling
in het derde kwartaal van 1938 met ongeveer 301o tcenam.
De dollar daarentegen lag aanzienlijk vaster. Hier hadden de politieke ont-
wikkelingen tot gevolg gehad, dat grote bedragen aan vluchtkapitaal naar
Amerika werden overgemaakt.
De overige valuta's lagen over het algemeen gesproken vrij rustig in de
markt. Na de politieke spanningen in september 1938 was het echter met
deze rust grotendeels gedaan.
3. GOUD AAN- EN VERKOPEN DOOR HET EGALISATIEFONDS
Een van de eerste transacties van het Nederlandse egalisatiefonds na zijn
instelling betrof de aankoop van goud in de open-markt te Amsterdam.
Met deze aankopen werd op 1 oktober 1936 een aanvang gemaakt en
zij werden voortgezet tot 17 juni 1937 12). Bij de aankopen werd over-
wogen, dat het fonds mede op deze wijze tot de opbouw van een goud-
voorraad zou kunnen komen, waarmee het in staat zou kunnen zijn om zo
nodig de gulden steun te verlenen, wanneer deze steun noodzakelijk zou
zijn op een moment, dat het nog niet in de gelegenheid zou zijn geweest
om in voldcende mate vreemde valuta te kopen.
Daarnaast gold de overweging, dat men de Amsterdamse goudmarkt níet
geheel aan zichzelf wenste over te laten nu de Nederlandsche Bank niet
meer als koopster van goud kon optreden en de uitvcer van goud was
verboden. Temeer niet, daar het niet onwaarschijnlijk werd geacht, dat het
publiek zich zou gaan ontdoen van het in de voorgaande jaren opgepotte
goud.
Het optreden van het egalisatiefonds op de goudmarkt was passief. Er
werd geen goud gevraagd maar steeds werd afgewacht, totdat goud werd
aangeboden. Bovendien werd van het aangeboden goud vaak slechts een
deel gekocht. Bij zijn aankopen maakte het fonds gebruik van de bemidde-
ling van Schbne's essaieer-inrichting en handel in edele metalen te Am-
1~ In overleg met de Nederlandsche Bank had de regering nl. besloten om vanaf
deze laatste datum onbeperkt dispensatie te verlenen van het verbod tot uitvcer van
goud.
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sterdam. Daar het fonds de tendentie van de markt volgde, vonden de
aankopen uiteraard plaats tegen wisselende prijzen. Door het verbod tot
uitvoer van goud was de Nederlandse goudmarkt van de wereldmazkt ge-
isoleerd en vond de prijsvorming dan ook plaats onafhankelijk van de
wereldmarkt. Dit was de oorzaak dat de prijs, die het fonds voor goud
betaalde, steeds lager was dan de theoretische prijs die men verkreeg,
wanneer men de L,ondense goudprijs van een bepaalde dag omrekende
op basis van de geldende sterlingkcers. In de eerste dagen na het loslaten
van de gouden standaard was dit verschil zelfs zeer aanzienlijk.
Na enige tijd werd het verschil echter steeds kleiner. Dat de beide note-
ringen elkaar geleidelijk naderden, is vermcedelijk te verklaren uit het feit,
dat Nederlandse kapitaalbezitters die goudsaldi aanhielden, anticipeerden
op een opheffing van het gouduitvcerverbod, waardoor hei aanbod van
goud op de Amsterdamse markt verminderde en de goudprijs in Amster-
dam steeg.
Nadat op 17 juni 1937 onbeperkte dispensatie was verleend van het
verbod, werden de aankopen van het fonds gestaakt. Immers toen het voor
houders van goud weer onbeperkt mogelijk was zich desgewenst van hun
bezit te ontdcen door verkoop in het buitenland, terwijl er bovendien voor
het fonds geen reden meer bestond om zijn goudvoorraad door aankopen
in Nederland te vergroten, hadden deze aankopen hun zin verloren.
In totaal heeft het fonds in de periode van 1 oktober 1936 tot 17 juni
1937 op de Amsterdamse goudmarkt ruim 43.878 kg fijn goud gekocht.
Aan deze goudaankopen werd een bedrag besteed van f 89.055.535,93.
De goudaankopen van het fonds buiten de Amsterdamse goudmazkt be-
troffen vrijwel uitsluitend de aankoop van goud ten behceve van de om-
zetting van vreemde valuta in bezit van het fonds. Deze aankopen zullen
in pazagraaf 5 hun bespreking vinden.
Naast aankopen van goud heeft het fonds ook goud verkocht. In veel
gevallen ging het hier om het afstaan van goud ten behceve van leningen
door Nederlandse bankiers aan het buitenland verstrekt. Daarnaast werd
een aantal malen door het fonds aan bankinstellingen goud verkocht,
terwijl tenslotte ook aan de Nederlandsche Bank goud werd afgestaan. De
goudverkopen aan de Nederlandsche Bank hadden voornamelijk tot dcel
om het fonds van guldens te voorzien.
Een uitzondering hierop vormden de goudverkopen aan de Nederlandsche
Bank, waarmee de Bank haar goudvoorraad wenste aan te vullen, die ten-
gevolge van de verkoop van Nederlandse standaazdmunten was gedaald.
De minister van Financiën stelde tegenover de Nederlandsche Bank, dat
tegen de verkoop van gouden munten geen bezwaar bestond, mits in geen
enkel opzicht inbreuk zou worden gemaakt op de aanspraak die het Rijk
liet gelden op een eventueel te maken boekwinst op de goudvoorraad van
de Bank, zoals die in kilogrammen fijn op 26 september 1936 aan de
Bank tcebehoorde 13). Teneinde het risico van een vermindering van de
la) Brief minister van Financiën d.d. 25 maart 1938, kabinet no. 105.
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goudvoonaad uit te schakelen, vulde de Bank deze aan door aankoop
van ongemunt goud van het egalisatiefonds.
In onderstaande tabel wordt in afgeronde bedragen een overzicht gegeven
van de hierboven gencemde verkopen van goud door het egalisatiefonds.
TABEL )
GOUDVERKOOP DOOR HET FONDS 1 OKTOBER 1936 - 30 SEPTEMBER 193814)
(IN MILLIOENEN GULDENS)
Ten behceve van leningen aan Franse spoorwegen 132,5
„ leningen aan de Franse staa[ 52,5
„ leningen aan de Belgische staat 35
„ de Surinaamse Bank 0,1
„ de Javase Bank 32,5
„ het Nederlands Clearing Instituut 1,4
„ de Bank for International Settlements 2,5
„ de Nederlandsche Bank, aanvulling goudvoorraad 8,6
totaal 265,1
De prijzen waartegen het fonds goud ter beschikking stelde, varieerden
tussen f 2030 en f 2055 per kg fijn 15). Gewoonlijk lag deze prijs hoger
dan de goudprijs in guldens, zoals deze op het moment van de verkoop viel
te berekenen door de Londense goudprijs te vermenigvuldigen met de
Amsterdamse sterlingkcers van die dag.
Het verschil in goudprijs tussen Amsterdam en Londen was doorgaans
echter niet erg groot. Dat het buitenland in Nederland en niet in Londen
goud kocht kan voor een belangrijk deel worden verklaard uit de kosten
voor verscheping. Voor een ander deel echter is het niet onmogelijk, dat er
op het buitenland druk is uitgecefend om in Nederland goud te kopen.
Met name kan dit het geval geweest zijn hij de ovetmaking van de op-
brengst van buitenlandse leningen in Nederland. De Nederlandse autori-
teiten zagen vermoedelijk niet graag een omzetting van grote guldens-
bedragen in ponden sterling met het oog op de invlced hiervan op de
pondenkcers in Amsterdam.
4. INTERVENTIES OP DE VALUTAMARKT
Het tcezicht op de kcers van de gulden door middel van een verplichte
goudafgifte door de Nederlandsche Bank berustte, zoals hiervoor reeds
werd uiteengezet, op een verklaring van de Nederlandsche Bank tegen-
over de regering. Zoals bleek, was deze verklazing voorwaazdelijk. De
14) De goudverkopen aan de Nederlandsche Bank met het dcel het fonds van guldens
te voorzien, zijn hierin niet opgenomen.
~') Hierop maakt de levering van goud aan de Bank for International Settlements
een uitzondering. Bij deze verkoop werd een prijs berekend van f 2079,19 per kg fijn.
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Nederlandsche Bank verbond zich slechts „zoolang zij daartce bij machte
zou zijn". Op 26 september 1936 meende de Bank op deze restrictie
een beroep te moeten doen. Het Koninklijk Besluit van 26 september
1936 no. 52, Stcr. no. 187n, bepaalde dan ook dat: „Gezien een
verzcek van de Nederlandsche Bank", door de regering maatregelen mces-
ten worden genomen om te voorkomen, dat een aanzienlijk deel van de
Nederlandse goudvoorraad naar het buitenland zou wegvloeien.
Het valuta-egalisatiefonds bij de wet van 30 september 1936, Stbl. 403
ingesteld, kreeg echter niet slechts tot taak het tcezicht op de koers
van de gulden van de Nederlandsche Bank over te nemen, doch diende
tevens daadwerkelijk de wisselkoersen op het huitenland te beïnvloeden.
Het was de bedceling van de regering met behulp van het fonds te voor-
komen, dat door kapitaalbewegingen op korte termijn, grote schomme-
lingen in de kcers van de gulden zouden optreden. Invlceden die op
langere termijn werkten zou de regering dus niet door middel van het
fonds trachten te neutraliseren. De prijzen waartegen het fonds vreemde
valuta zou aan- en verkopen zouden volgens de memorie va,n tcelichting
„met de marktontwikkeling en in het algemeen met de monetaire ver-
houdingen op internationaal gebied samenhangen ~~). Ten aanzien van een
min of ineer definitieve kcers van de gulden kon de regering uiteraard geen
enkele mededeling dcen. De hoofdgedachte was „den gulden zijn eigen
waarde te laten vinden" 17), of zoals minister CoLl.tx het in de Tweede
Kamer uitdrukte, de gulden mcest weer opnieuw een „natuurlijk even-
wicht ten opzichte van de buitenlandsche valuta's" 18) verkrijgen.
De gedachtengang was, dat wanneer de gulden dit natuurlijk evenwichts-
punt eenmaal had gevonden, het de taak van het egalisatiefonds zou zijn
de bewegingen van de gulden in het wisselverkeer binnen enge grenzen te
houden. Interventies zouden alleen dan noodzakelijk zijn, indien de gulden-
kcers verstoord zou worden door kapitaalverplaatsingen met het karakter
van hot-money of door zuiver speculatieve bewegingen.
Wat men nu echter precies verstond onder het „natuurlijk evenwichts-
punt" of de „natuurlijke pariteit" van de gulden is niet helemaal duidelijk.
In veel publikaties werd het begrip „natuurlijke pariteit" en daarnaast het
begrip „juiste kcers" gebruikt zonder dat deze begrippen duidelijk werden
geformuleerd, terwijl de definities, voorzover die werden gegeven, vaak van
elkaar afweken.
Duidelijk is echter wel, dat wanneer de gulden de „juiste" kcers ten op-
zichte van de buitenlandse valuta's zou hebben bereikt er een evenwichts-
tcestand zou ontstaan, waarbij geen enkel ingrijpen noodzakelijk zou zijn.
Met andere woorden de „juiste" koers mcest een kcers zijn, die een vrij
grote mate van stabiliteit kon waarborgen. Vnrr BExxuNl drukte zich in
dezelfde geest uit toen hij schreef: „Slechts a posteriori lijkt een betrouw-
baar oordeel mogelijk en kan een pariteit economisch juist worden ge-
18-'7) Handelingen II, 1936-1937, bijlagen 178.3.
18) Handelingen II, 1936-1937, blz. 58.
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ncemd, warlneer bij en onder invlced van die verrekeningsbasis met het
buitenland het binnenlandsche bedrijfsleven zich in overeenstemming met
de in het overige buitenland heerschende conjunctuur kan ontwikkelen en
de normale financieele betrekkingen met het buitenland intact blijven" ~~).
Daarnaast wees v~ BEIUCUM erop, dat deze kcers nog aan een tweede
voorwaarde moest voldoen. De „juiste" kcers was bovendien de kcers
„welke op den langen duur bevrediging kan schenken". Men kan dit de
meest wenselijke kcers ncemen.
Samenvattend zou men onder de juiste wisselkcers kunnen verstaan een
evenwichtskcers, die bovendien redelijk stabiel is. Uit de literatuur blijkt
in elk geval, dat de „natuurlijke pariteit" in de dertiger jaren geen vast
omlijnd en algemeen aanvaard begrip was.
Voor de Nederlandse monetaire politiek was echter de wijze waarop de
regering dit begrip interpreteerde van groot belang. In dit verband dient
te worden gewezen op de rede, die de minister van Financiën op 9 februari
1938 in de Eerste Kamer heeft gehouden z~). Hierin wees minister DE
WILDE er op, dat de gulden onder invlced stond van, zoals hij dit uit-
drukte, financieel-economische factoren en van psychologische factoren.
De waarde van de gulden zou echter op de lange duur door de eerst-
genoemde factor worden bepaald. Het was dan ook duidelijk, zei de
minister, dat de regering de kcers van de gulden conform deze waarde, die
natuurlijk door deskundig~en geschat mcest worden, had vastgesteld.
In concreto betekende dit, dat de regering de gulden op een zodanig
niveau had trachten te brengen, dat er zowel op de wisselmarkt als op de
betalingsbalans een evenwichtige situatie zou ontstaan.
Het sprak vanzelf, dat het evenwichtspunt van de gulden gepaard zou
moeten gaan met een zekere depreciatie ten opzichte van de oude goud-
waarde. In het overleg tussen de regering en de leiding van de Neder-
landsche Bank ten aanzien van dit punt, begin oktober 1936, kwam men
tot dz slotsom, dat een depreciatie van de gulden tussen 20 en 24 à 25
procent dit evenwicht vermcedelijk wel het meest zou benaderen. In deze
geest werden aan het egalisatiefonds voor de toekomstige valutapolitiek
concrete richtlijnen verstrekt "1).
De valutatransacties van het fonds waren dus gebaseerd op een bepaald
gewenst depreciatiepercentage van de gulden ten opzichte van de wettelijke
goudpariteit. Nu kon een depreciatie van de gulden tot uitdrukking worden
gebracht in de gulden-dollarkcers. Dit kwam omdat in 1936 de dollar de
enige belangrijke wereldvaluta was, die een vaste band met het goud
onderhield ~z). Deze vaste band verkreeg echter een onzeker element door
19) P. P. v,uv BERKUM, Goud en clearing, Maandschrift Economie, oktober 1940,
blz. 13.
~) Handelingen I, 1937-1938, blz. 249.
21) In hoofdstuk 2 werden deze richtlijnen volledig opgenomen.
~) Weliswaar bezat ook België een vaste band met het goud, maar dit land was in
dit verband van weinig betekenis, omdat België niet vrij goud afstond.
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het feit, dat de president van de Verenigde Staten de bevcegdheid bezat om
tot een verdere devaluatie van de dollar over te gaan Q3). Van deze be-
voegdheid heeft de president van de Verenigde Staten overigens nooit ge-
bruik gemaakt.
Op basis van dit min of ineer vaste punt was het Nederlandse egalisatie-
fonds in staat om het depreciatiepercentage van de gulden in de gulden-
dollarverhouding tot uitdrukking te brengen Z4).
In het hieronder volgende staatje is voor een aantal relevante depreciatie-
percentages de bijbehorende gulden-dollarkcers berekend.
TABEL 2


















Welke pondenkcers te Amsterdam correspondeerde met een bepaalde
depreciatíe van de gulden ten opzichte van de wettelijke goudpariteit, viel
uiteraard niet zonder meer te zeggen. Deze koers hing af van de dollar-
koers in Londen. Wanneer men uitging van een depreciatie van de gulden
met bijvoorbeeld 25 procent, behoorde bij een sterling-dollazkcers van
4.90 een pondenkcers te Amsterdam van 9.5998. Bij een sterling-dollaz-
koers van 4.91 behoorde een pondenkcers te Amsterdam van 9.6194 etc.
~) Deze bevcegdheid voorzag in een verdergaande devaluatie van de dollar, met
een maximum van 10 procent.
24) Bij de berekening van de gulden-dollarkcers behorende bij een bepaald depre-
ciatiepercentage van de gulden ging men dus uit van de Amerikaanse goudprijs van
~ 35; per ounce goud. Een ounce is 31.1045 gram, of 0,8887 gram kostte S 1,:
De wettelijke goudwaarde van de gulden in 1936 was f 1653,44 per kg fijn of
,f 1,46946 per 0,8887 gram fijn. Vóór de depreciatie van de gulden bestond dus de,
op de goudpariteiten gebaseerde verhouding ~ 1; - f 1,46946. Indien men nu de
gulden-dollarkcers wilde berekenen bij een depreciatie van de gulden met bijvoor-
100
beeld 20 procent kwam men tot een kcers van 80 X 1.46946 - 1.8367.
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Het blijkt dus, dat het egalisatiefonds bij zijn valutatransacties uitging van
een bepaald gewenst depreciatiepercentage, dat tot uitdrukking kwam in
een bepaalde gulden-dollarkoers terwijl de sterling-dollarkcers van dat
ogenblik gebruikt werd om hieruit de bijbehorende gulden-pondenkcers
te berekenen.
Indien het fonds wilde ingrijpen op het moment waarop ecn depreciatie
van de gulden van bijvoorbeeld 25 procent was bereikt, dan diende men
voor de vraag óf dat moment was aangebroken, af te gaan op de dollar-
kcers te Amsterdam. Bereikte deze koers de 1.96, dan mcest het fonds
ingrijpen. Dit ingrijpen kon langs twee wegen plaats vinden. Allereerst
door het afgeven van dollars tegen een kcers beneden de 1.96. Maar ook
door het afgeven van ponden sterling. De kcers waartegen deze ponden
konden worden afgegeven werd berekend uit de gulden-dollarkoers be-
neden de 1.96 en de sterling-dollarkoers van dat moment. Bij een constante
sterling-dollarkoers gedurende een bepaalde periode, verkregen beide me-
thoden hetzelfde effect. Indien de sterling-dollarkoers echter veranderde
diende de leiding van het fonds opnieuw te beslissen in welke valuta en
tegen welke koers interventie mcest plaats vinden.
Ter ondersteuning van de transacties van het fonds op de Amsterdamse
markt verdiende het aanbeveling, wanneer het fonds in Londen en in New
York door aan- en verkoop van guldens, in dezelfde richting als in Am-
sterdam zou kunnen intervenieren. Hiervoor had het fonds de bemiddeling
nodig van de Bank of England en van de Federal Reserve Bank of New
York. Van beide instellingen heeft het fonds inderdaad bovenbedcelde
medewerking ontvangen.
De algemene politiek van het fonds was er in de aanvang op gericht de
ontwikkeling van de waarde van de gulden in het internationale verkeer zo
weinig mogelijk te beïnvloeden. Men vreesde echter, dat het ontbreken
van iedere richtlijn op de wisselmarkt, ondanks de psychologische invloed
van het louter bestaan van een egalisatiefonds, toch tot verwarring zou
leiden. Nadat de koersen van de dollar en het pond sterling aanvankelijk
sterk gestegen waren, bewogen deze koersen zich vanaf 6 oktober 1936 in
dalende richting, hetgeen op een stijgende gulden wees en het werd wense-
lijk geacht deze waardestijging van de gulden, die men in de gegeven om-
standigheden aan tijdelijke factoren toeschreef, enigszins af te remmen.
Aanvankelijk werd slechts op zeer bescheiden schaal geïntervenieerd en
uitsluitend in Amsterdam. Hoewel de transacties, welke bestonden uit het
aankopen van ponden sterling, niet rechtstreeks door de Nederlandsche
Bank doch door bemiddeling van een Amsterdamse bankiersfirma 2s)
werden uitgevoerd, bespeurde men in de markt toch al spcedig de aan-
wezigheid van een zekere controle, hetgeen algemeen als een gunstige
factor in de onoverzichtelijke situatie werd opgevat.
2~) Vermcedelijk was dit de firma Pierson en Co.
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In overeenstemming met de gekozen gedragslijn, werd niet getracht de
koersontwikkeling door de genoemde pondenaankopen in de een of andere
richting te leiden; het fonds volgde integendeel de bewegingen die in het
vrije verkeer ontstonden en bepaalde zich ertce die bewegingen te tem-
peren en minder abrupt te doen verlopen. Daar de aangekochte bedragen
geleidelijk toch een grotere omvang aannamen, achtte de leiding van het
fonds op 17 oktober 1936 het ogenblik gekomen om over te gaan tot
uitschakeling van het risico, dat wegens de vrij scherp fluctuerende sterling-
kcers, in het aanhouden van een omvangrijk pondensaldo was gelegen. Op
1 oktober 1936 was reeds overeengekomen dat de Bank of England goud
van de Nederlandsche Bank zou overnemen en betalen met ponden sterling
op basis van de goudprijs op de Londense goudmarkt, geldend op het
tijdstip waarop de transactie telefonisch zou worden afgesloten. In die
regeling was tevens in de mogelijkheid voorzien om de beschikking te
krijgen over goud, in ruil voor ponden sterling door „earmarking" van
goud in de kelders van de Bank of England ten behceve van de Neder-
landsche Bank doch voor rekening van het Nederlandse egalisatiefonds.
Ten aanzien van de uiteindelijk te volgen politiek stond op dat ogenblik
nog weinig vast: weliswaar kwam de leiding van het fonds steeds meer
tot de overtuiging dat Nederland groot belang had bij stabiele wissel-
kcersen op die landen, waarvan de valuta's een vaste goudpariteit hadden,
doch het percentage van de uiteindelijke depreciatie van de gulden liet
zich nog weinig exact bepalen. De richtlijnen welke ten aanzien van het
depreciatiepercentage van de gulden aan het fonds waren verstrekt, gaven
dan ook een vrij grote marge te zien en hadden bovendien slechts een
voorlopig karakter.
Anderzijds was echter reeds wel de beslissing genomen, dat niet zou
worden overgegaan tot het handhaven van een vaste pariteit ten opzichte
van het pond sterling Qs). Dientengevolge werd het niet raadzaam geacht
~) De Engelse autoriteiten hadden een aansluiting van de gulden aan het Ster-
lingblok ook niet verwacht. Een dergelijke aansluiting werd trouwens niet eens graag
gezien. De ervaringen, die men in Engeland had opgedaan met het stelsel van de
verbonden valuta's, waren niet onverdeeld gunstig geweest. Vooral deed zich het
bezwaar gevcelen, dat de handhaving van de onderlinge pariteit in het blok, naar
Engelse overtuiging, in volle zwaarte op het Engelse fonds drukte, zonder dat dit
fonds de beschikking kreeg over de goudreserves van de aangesloten landen. Boven-
dien meende men in Londen, dat deze landen herhaaldelijk met verlangens kwamen,
die zij achterwege zouden laten wanneer zij monetair onafhankelijk wazen geweest.
De handhaving van de onderlinge pariteit vond plaats door vergroting of verkleining
van het pondensaldo van de betrokken circulatiebank bij de Bank of England. Hier-
door was het technisch niet noodzakelijk aan een dergelijke instelling enig inzicht
te verschaffen in de werkwijze van het Engelse egalisatiefonds. Het gevolg was, dat
de bij het Sterlingblok aangesloten landen vermcedelijk even weinig op de hoogte
zijn geweest van de Engelse monetaire plannen als alle andere bui[enstaanders.
(Notitie naar aanleiding van het bezoek van Mx. A. PHCtirs, waarnemend adjunct-
secretaris van de Nederlandsche Bank aan de Bank of England op 2 november 1936).
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een groot saldo in ponden sterling voor onbepaalde tijd aan te houden 2~).
De Bank of England bleek onmiddellijk bereid haar medewerking te ver-
lenen voor de omzetting van ponden in goud.
De transacties in ponden sterling namen geleidelijk in omvang toe. De
leiding van het fonds achtte het wenselijk de operaties niet te beperken
tot de Amsterdamse markt, maar ze ook tot Londen uit te breiden. Met
de Bank of England werd afgesproken dat zij, wanneer en voorzover dit
in wederzijds overleg nuttig zou worden gevonden, in Londen guldens zou
verkopen tegen ponden sterling en de op deze wijze verkregen ponden
direct zou omzetten in goud, te „earmarken" in haar kelders.
Teneinde de stijging van de gulden met meer kracht tegen te gaan, werd
op 23 oktober 1936 een aanvang gemaakt met deze transacties, welke
sindsdien herhaaldelijk plaats vonden tegen sterk wisselende bedragen.
Omstreeks dezelfde tijd begon het fonds tevens zijn aankopen in Amster-
dam door de Nederlandsche Bank zelf te laten verrichten, zonder gebruik
te maken van de bemiddeling van de bankiersfirma, die tot dusver voor
het fonds op de markt als koper was opgetreden. De aanleiding tot deze
wijziging was het feit, dat de bedragen welke het fonds aankocht inmiddels
zo groot waren geworden, dat er geen sprake was van geheimhouding
van de aanwezigheid van operaties voor rekening van het fonds. Boven-
dien meende men, dat een dergelijke geheimhouding in veel gevallen ook
niet meer als aanbevelenswaardig beschouwd kon worden.
Een verdere uitbreiding van het arbeidsveld van het fonds ontstond in
het midden van de maand november 1936, toen een aanvang werd ge-
maakt met het aankopen van dollars. De aanleiding hiertce vormde de
onzekere houding van het pond sterling. Ten opzichte van de dollar was
deze valuta aan vrij sterke fluctuaties onderhevig. Daar bij de leiding van
het fonds de mening heerste, dat de fluctuaties van de gulden tegenover
het goud binnen zekere grenzen dienden te worden gehouden, was het
noodzakelijk geworden de dollarkcers direct te beïnvloeden. Bovendien
was er een duidelijk aanbod van dollars op de Amsterdamse markt te be-
merken. Bij gebrek aan kopers zochten deze dollars in Londen een tegen-
partij tegen ponden. Het gevolg hiervan was, dat de omvang van het
overschot aan aangeboden dollars in Amsterdam boven de bestaande
vraag, indirect tot uitdrukking kwam in grotere sterlingaankopen door het
fonds.
De mogelijkheid bestond bovendien, dat deze omzetting van dollars in
ponden, de fluctuaties van het pond ten opzichte van de dollar nodeloos
zouden versterken.
Ondanks vrij omvangrijke interventies bleven de kcersen op de Amster-
damse markt zowel van het pond als van de dollar dalen. Het fonds besloot
27) Immers, indien men de bewegingen van het pond-sterling volledig wenste te
volgen was aan het aanhouden van een groot bedrag in ponden geen enkel bezwaar
verbonden.
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de dollar voorlopig niet verder te laten zakken dan 1.82r. Bij het bepalen
van dit punt werd overwogen, dat een depreciatie van de gulden van 20
procent beneden zijn oude pariteit voorshands wel als een minimum kon
worden aangemerkt. Met een depreciatie van de gulden van 20 procent
correspondeerde weliswaar een dollarpa.riteit van 1.8367, doch het fonds
nam een zekere marge in acht met het oog op het feit, dat voor goud te
New York ~ procent „handling charge" mcest worden betaald, en ook
omdat uiteraard met de vervcerskosten naar Nederland van te New York
verkregen goud rekening gehouden mcest worden 28).
Een tweede overweging welke leidde tot de beslissing om de dollarkcers
van 1.82~ voorlopig als minimum te beschouwen, betrof het feit dat
naar mening van het fonds de krachtige vraag naar guldens moest worden
tcegeschreven aan abnormale kapitaalbewegingen. Voorkomen diende te
worden, dat deze kapitaalbewegingen de kcers van de gulden zouden doen
stijgen tot een niveau, dat op den duur toch niet gehandhaafd zou kunnen
blijven. Deze kapitaalbewegingen werden voornamelijk veroorzaakt, door-
dat vele Nederlandse kapitaalbezitters na de depreciatie van de gulden
de tijd gekomen achtten om hun in het buitenland aangehouden kapitaal
naar Nederland over te brengen of in het geval het vluchtkapitaal betrof,
naar Nederland terug te brengen. Daar kwam nog bij, dat ook buiten-
lands vluchtkapitaal in Nederland steeds meer een veilige haven zag. In
een later stadium ontstond er bovendien een vraag naar guldens uit hoofde
van ontpotting van goud, dat in de periode vóór oktober 1936 was opgepot.
Wanneer men echter de dollarnotering te Amsterdam niet wenste te laten
dalen beneden 1.82~, diende te worden voorkomen dat de guldenkcers
te New York boven het met deze notering corresponderend punt steeg.
Men kon immers niet verwachten dat de arbitrage deze verschillen geheel
zou uitwissen. Met het oog hierop werd met de Federal Reserve Bank te
New York binnen het kader van het monetaire driehoeksaccoord over-
~) De dollazs welke het fonds vanaf november 1936 had opgenomen waren tegen
ponden sterling aan de Bank of England verkocht. Deze ponden werden door be-
nuddeling van de Bank of England weer in goud omgezet. Omstreeks het midden
van december 1936 begon de Bank of England echter bezwaar te maken tegen de
aankoop van grote bedragen aan dollars. Het fonds mcest er dus rekening mee
houden, dat voortaan de aangekochte dollars wellicht door bemiddeling van de
Federal Reserve Bank of New York in goud zouden moeten worden omgezet.
Rekening houdend met het kwart procent „handling charge" waarmee de Ameri-
kaanse verkoopprijs van goud werd verhoogd, correspondeerde de kcers van 1.8251a
met een prijs van f 2060,44 per kilogram fijn goud. Op basis van een depreciatie
van de gulden met 2001o was de muntprijs van het goud in Nederland f 2066,80
per kilogram fijn. Het verschil tussen beide bedragen kwam ongeveer overeen met
de kosten van vervoer, assurantie e.d. van goud van New York naar Amsterdam. In
de dollarkcers van 1.82ó1s waren dus, op basis van een depreciatie van de gulden
met 20010, zowel de „handling charge" als de vervcerskosten New York-Amsterdam
verdisconteerd. Bij de berekening van deze kcers is destijds geen rekening gehouden
met een eventueel verschil tussen aankoopprijs van goud en muntprijs in Nederland,
zoals bijvoorbeeld het oude verschil tussen f 1647,50 en f 1653,44 te zien gaf
(zie blz. 64).
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eengekomen, dat deze instelling voor rekening van het Nederlandse egali-
satiefonds te New York guldens zou afgeven zodra deze gevraagd werden
tot een kcers van 54.751 netto ~). Vanaf 18 december 1936 vonden deze
verkopen van guldens regelmatig plaats, telkens wanneer de kcers van de
gulden bovengenoemd punt bereikte. Aangezien de markt voor guldens in
New York tamelijk beperkt was, vonden deze verkopen in de regel slechts
tot betrekkelijk bescheiden bedragen plaats.
In verband met de voortgaande daling van het pond sterling tegenover
de dollar, welke in december 1936 begon, besloot de leiding van het
fonds met ingang van 6 januari 1937 geen ponden sterling meer aan te
kopen en alleen nog maar dollars te kopen wanneer deze tegen 1.82~
werden aangeboden.
De verkopen van guldens te Londen werden, ook nadat de aankoop van
ponden te Amsterdam was gestaakt, voortgezet, doch alleen indien en
voorzover het verkopen van guldens te Londen nodig was om een onge-
wenste dispariteit weg te nemen, die soms ontstond tussen de dollarkcers
te Londen en de verhauding tussen dollar- en pondenkoers te Amsterdam.
Deze dispariteit maakte het voor de arbitrage soms voordelig om in Am-
sterdam ponden te kopen, deze ponden in Londen om te zetten in dollars
en de dollars tegen 1.82~ aan het Nederlandse egalisatiefonds te ver-
kopen. Het gevolg hiervan was, dat het fonds een extra bedrag aan dollazs
mcest opnemen.
Begin maart 1937 legde de gulden een lichte neiging tot dalen aan de
dag. Het fonds besloot hierop de aankoop van dollazs te Amsterdam en
de verkoop van guldens te Londen en New ~ork voorlopig te stoppen.
De interventies van het Nederlande egalisatiefonds in het eerste halfjaar
van zijn bestaan samenvattend, moet men concluderen dat deze gericht
waren op de aankoop van vreemde valuta met het dcel de stijgende
tendens van de gulden tegen te gaan. Deze politiek werd gevcerd vanuit
de overweging, dat de druk op de gulden het gevolg was van tijdelijke
factoren. Een depreciatiepercentage van omstreeks 20 procent benaderde
volgens het fonds onder de gegeven omstandigheden het meest de ver-
houding tot het buitenland.
In deze periode werd slechts één maal buitenlandse valuta verkocht. Tcen
namelijk half februari de dollarkoers plotseling aantrok besloot het fonds
om dollars af te geven. Naar aanleiding hiervan werd op 12 februari 1937
~ 100.000 verkocht.
De vaste stemming voor de gulden, welke eigenlijk reeds vanaf november
1936 viel waar te nemen, heeft zich ook gedurende het tweede half jaar
z~i) Dit betekende een kcers van 54.76 bruto. De Federal Reserve Bank of New York
opereerde niet rechtstreeks maar via tussenkomst van particuliere banken. De provisie
voor deze bemiddeling kwam uit op 0,009 dollarcent in de guldenkcers. Wanneer de
Federal Reserve Bank of New York dus voor de Nederlandsche Bank guldens ver-
kocht tegen een kcers van 54.76 maakte de Nederlandsche Bank hiervoor 54.751
netto.
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van het bestaan van het egalisatiefonds voortgezet. Ten dele was dit het
gevolg van het tcenemen van de opbrengsten uit Nederlands-Indië na de
conjuncturele opleving in dat gebied, doch voornamelijk dankte de gulden
deze stemrning aan het grote vertrouwen in de economische en financiële
positie van Nederland, dat bijna overal in de wereld scheen te bestaan.
Belangrijke bedragen aan Nederlands kapitaal, die in vorige jaren naar het
buitenland waren overgebracht of in het buitenland waren gebleven, werden
gerepatrieerd. Ook aanzienlijke hceveelheden vreemd kapitaal werden
naar Nederland overgebracht. Dit laatste werd bovendien nog in de hand
gewerkt door de algemene vlucht uit het goud in de maanden april, mei en
juni 1937 en de kapitaalvlucht uit Frankrijk.
De vlucht uit het goud stimuleerde de vraag naar guldens. In de periode,
die aan het verlaten van de gouden standaard voorafging, hadden een be-
trekkelijk groot aantal Nederlanders en Nederlandse instellingen goud ge-
kocht en dit goud in Londen gedeponeerd. Dit goud werd nu voor een
belangrijk deel in Londen verkocht tegen ponden sterling of dollars. Men
mag aannemen, dat de verkopers van het goud deze ponden en dollars
daarna voor het grootste deel in guldens hebben omgezet en op deze wijze
een deel van hun vermogen naar Nederland hebben teruggebracht. Ook
een aantal buitenlanders hebben ongetwijfeld het provenu van het door
hen verkocht goud voor een deel in guldens belegd, omdat zij in de gulden
een groot vertrouwen hadden.
Ook het uit Frankrijk gevluchte kapitaal heeft gedurende deze periode
voor een deel zijn weg naar Nederland gevonden. Dit kan worden opge-
maakt uit het feit, dat voor Franse rekening op niet onbelangrijke schaal
effecten werden gekocht. Om deze effecten te betalen heeft men zich uiter-
aard guldens mceten verschaffen.
Het gevolg van deze vaste stemming voor de gulden is geweest, dat de
operaties van het fonds een volkomen eenzijdig karakter verkregen. Voor-
zover zij het dcel hadden om de wisselkcers te beïnvlceden, waren zij er
uitsluitend op gericht een ongewenste stijging van de gulden tegen te gaan.
Ook gedurende het tweede half jaar van zijn bestaan heeft het egalisatie-
fonds de dollar als richtsnoer aangehouden. Tegen de door het fonds vast-
gestelde dollarkoers van 1.82~ was voortdurend eEn vrij sterk aanbod
van dollars, dat overigens zonder beperking werd opgenomen. Na enige
tijd besloot het fonds echter de biedkcers voor dollars te verlagen. Ten-
einde te vermijden, dat deze verlaging onrust op de valutamarkt zou ver-
oorzaken werd besloten om zeer geleidelijk te werk te gaan en de prijs met
niet meer dan ~ per dag te laten dalen 30). Vanaf 27 april tot en met 11
mei 1937 werd deze koers enkele malen met ~ verlaagd, totdat zij op
deze laatste datum tot 1.81 ~ was teruggebracht. Deze verlagingen vonden
plaats met een tweeledig dcel.
In de eerste plaats leek het, met het oog op het feit dat de dollarkcers in
30) Brief D.N.B. aan de minister van Financiën d.d. 27 april 1937.
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Amsterdam op dat moment reeds ruim vier maanden op hetzelfde niveau
was gehandhaafd, wenselijk aan het publiek en tegenover het buitenland
duidelijk te maken, dat de kcers van 1.828 niet beschouwd moest worden
als een onwrikbaar vast punt, waaronder de dollar in Amsterdam niet meer
zou kunnen dalen. Daarnaast achtte het fonds het van belang om de
stijging van de sterlingkcers in Amsterdam enigszins af te remmen. Aan-
gezien deze stijging uitsluitend was tce te schrijven aan een vastere hou-
ding van het pond tegenover de dollar, was een verlaging van de biedkoers
voor dollars hier het meest voor de hand liggend middel.
Dezelfde overwegingen hebben een rol gespeeld bij de verlaging van de
biedkcers voor dollars welke vanaf 13 juli tot en met 22 juli 1937 deze
kcers tot 1.80~ teruggebracht 31). Op 23 juli kwam het grote aanbod van
dollars tot stilstand en gedurende twee volle maanden bleef de dollarnotering
zich boven de 1.81 bewegen, zonder echter zodanig te stijgen dat het fonds
dollars zou moeten afgeven op grond van het door de leiding van het fonds
gekozen depreciatiepercentage. De hoogste kcers die in deze periode voor
de dollaz werd genoteerd was 1.81t~~~~ op 10 september. Tegen het einde
van september zakte de dollarnotering weer en er kwam weer aanbod tegen
de koers van 1.80~, het punt waarop de biedkcers van het fonds voor
dollazs op 22 juli was verlaagd. Tegen deze kcers nam het fonds weer alle
aangeboden dollars op.
De marktnotering voor ponden sterling bleef aanvankelijk vrij vast. Tegen
eind augustus begon de pondenkoers evenwel geleidelijk af te brokkelen.
Deze daling van het pond was echter uitsluitend tce te schrijven aan een
wijziging in de pond-dollar verhouding. Voor het Nederlandse egalisatie-
fonds bestond er hierdoor in de gegeven omstandigheden geen aanleiding
om ponden uit de markt te nemen.
Ook gedurende het tweede half jaar van het bestaan van het fonds werden
In Londen en New York guldens verkocht. De verkoop in Londen van gul-
dens tegen ponden had het dcel een ongewenste dispariteit tussen de
dollarkcers in Londen enerzijds en de verhouding tussen pond- en dollar-
koers in Amsterdam anderzijds, weg te nemen. Met de guldensverkopen
in New York werd beoogd te voorkomen, dat de notering van de gulden in
New York steeg, boven het punt dat met de biedkcers van het fonds voor
dollars in Amsterdam correspondeerde.
Ondanks het feit, dat het fonds vrij voorzichtig intervenieerde waren de
bedragen welke hiermee gemceid waren relatief 32) groot.
31) Ook in de periode tussen 11 mei en 13 juli bleef er aanbod van dollazs bestaan.
Op verzcek van minister Oun heeft men gedurende deze periode echter de aankoop-
prijs voor dollars niet verlaagd. De minister achtte het gewenst in de laatste weken
voor de verkiezingen voor een zo groot mogelijke rust te zorgen, zodat monetaire
kwesties niet op de voorgrond zouden kunnen worden gebracht (Verslag van het
bezcek van de directeur van de Nederlandsche Bank, J. F. nE BEeuFOttT, aan minister
Oun op 13 mei 1937).
~) D.w.z. gezien in het licht van de f 300 millicen waarmee het fonds kon werken.
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Hieronder volgt een tabel, waarin de maandelijkse totalen zijn opgenomen
van de door het fonds gekochte buitenlandse valuta en verkochte guldens
over de periode oktaber 1936 tot en met september 1937.
TABEL 3
AAN- EN VERKOOP VAN VREEMDE VALI7TA DOOR HET EGALISATIEFONDS
1 OK7'OBER 1936 - 3O SEPTEMBER 1937
gekocht verkocht
te Amsterdam te Londen te New York
ponden dollars guldens guldens
oktober 1936 3.155.000 - 14.123.000 -
november 1936 6.723.000 4.270.000 9.839.000 -
december ]936 11.665.000 33.217.000 14.370.000 4.575.000
januari 1937 1.256.000 47.011.000 21.921.000 7.550.000
februari 1937 - 8.333.000 402.000 2.350.000
maart 1937 - 4.354.000 7.675.000 -
april 1937 - 81.509.000 6.693.000 3.770.000
mei 1937 - 44.336.000 - 175.000
juni 1937 - 65.470.000 - -
juli 1937 - 30.045.900 - 1.725.000
augustus 1937 - - - -
september 1937 - 5.466.000 - 1.937.000
totaal 22.799.000 324.011.900 75.023.000 22.082.000
Het egalisatiefonds is het tweede jaar van zijn bestaan ingegaan met een
zeer vaste stemming voor de gulden. Deze vaste stemming heeft eigenlijk
tot het einde van het tweede jaar voortgeduurd. In de maand september
1938 deed zich als gevolg van de internationale politieke mceilijkheden
voor de eerste maal sedert de instelling van het egalisatiefonds het ver-
schijnsel voor, dat het aanbod van guldens de vraag naar guldens in niet
onaanzienlijke mate overtrof. De vraag naar guldens, welke gedurende dit
gehele tweede jaar telkens opnieuw te constateren viel, dwong het fonds
herhaaldelijk op de valutamarkt te interveniëren.
In oktober 1937 werd bij deze interventie vast gehouden aan een biedkoers
voor dollars van 1.80~, het niveau waarop deze koers op 22 juli was
terug,gebracht. Het fonds heeft deze kcers tot en met 5 november gehand-
haafd en aangezien de dollar voortdurend was aangeboden mcest het
fonds soms belangrijke bedragen opnemen. Omstreeks deze tijd ontstond
de reeds in paragraaf 2 besproken „dollar-scare". Deze „dollar-scare" is
een van de redenen geweest, die het egalisatiefonds ertoe heeft geleid het
aankopen van dollars te staken en in de plaats daarvan in de wisselmarkt
te interveniëren door aankoop van ponden. Het bleek namelijk ten ge-
volge van het grote dollaraanbod in Londen niet goed mogelijk de in
Amsterdam gekochte dollars voor bedragen van betekenis, zoals tot dusver
meestal het geval was, in Landen in goud om te zetten. Weliswaar bleef de
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mogelijkheid bestaan dollars in New York in goud om te zetten, maar dit
kwam aanmerkelijk duurder uit.
Het besluit om tot de aankoop van ponden over te gaan werd tevens ge-
nomen vanuit de overweging, dat het pond sterling in de voorafgaande
periode vrij stabiel was geweest, en bovendien was het fonds van mening
dat het pond voor het economisch leven van Nederland eigenlijk van meer
belang was dan de dollar 3~;).
Deze aansluiting bij het pond moet echter worden opgevat in die zin, dat
in het geval van onderlinge fluctuaties tussen dollar en pond, de gulden
zich bij het pond zou aansluiten. Het streven bleef er echter op gericht een
depreciatie van de gulden van 20 procent te handhaven. De eerste kcers
waartegen ponden werden gekocht was 8.99~. Ten gevolge van de voort-
durende daling van de dollarnotering in Londen werd de biedkoers voor
ponden daarna enkele malen verhoogd, aangezien men een al te sterk
teruglopen van de dollarkcers in Amsterdam niet gewenst achtte. Vanaf
half november ontwikkelde zich een zodanig rustige situatie op de wissel-
markt, dat het fonds zijn interventies gedurende enige tijd kon staken. Eind
november zakte de pondenkoers weer enigszins in, waarop het fonds zijn
interventies op bescheiden schaal hervatte.
Gedurende de eerste vier maanden van 1938 was het fonds wederom ge-
noodzaakt om ap vrij grote schaal in de wisselmarkt te interveniëren.
Evenals in de laatste maanden van 1937 vond deze interventie plaats door
het opnemen van ponden sterling. Aanvankelijk hield het fonds vast aan de
tactiek om bij een dringend aanbod de biedkoers telkens met een fractie
te verlagen. Het gevolg hiervan was, dat de pondennotering terugliep van
8.98~ op 3 januari tot 8.96~ op 3 februari. Tijdens deze periode was
het pond echter ten opzichte van de dollar vrij vast gestemd. Hierdoor
ontstond het gevaar, dat het depreciatiepercentage van de gulden steeds
verder verwijderd zou raken van het aanvankelijk in het oog gehouden
punt van 20~10. Vandaar dat met ingang van 3 februari de pondenkcers,
ondanks het dringend aanbod, onveranderd werd vastgehouden op
~;3) Deze mening was gebaseerd op het feit dat de Nederlandse uitvcer naar Enge-
land jaarlijks aanzienlijk groter was, dan die naar de Verenigde Staten. Onderstaande
tabel geeft hiervan een beeld.






uitvcer naar uitvcer naar
Engeland de V.S.
in olo van in olo van
de totale de totale
uitvcer uitvcer
1936 164,3 44,6 746 22,14 5,98
1937 247,7 57,9 1148 21,57 5,04
1938 234 37,1 1038,7 15,82 3,57
Bron: De Nederlandsche conjunctuur, mei 1938, blz. 31 en augustus 1939, blz. 101.
91
8.96~ 34). In de tweede helft van de maand maart begonnen de buiten-
landse valuta's aan te trekken. De stijging van de ponden- en dollarkcers
was echter niet van dien aard, dat het fonds op grote schaal mcest inter-
veniëren. Wel was de stijging van de dollarkoers zodanig, dat deze bijna
het niveau bereikte van 1.81 ~, waarop het fonds in de week na de
Anschluss tussen Duitsland en Oostenrijk had besloten met interventie
door afgifte van een bescheiden bedrag aan dollars aan te vangen, om een
al te snel aantrekken van de dollarkoers tegen te gaan. De interventies van
het fonds tegen de pondenkoers van 8.96~ vonden regelmatig plaats
tot 11 april 1938. Op deze datum paste het fonds weer de oude tactiek
tce, door bij een groot aanbod de biedkcers te verlagen. Tot 5 mei werd
een niveau van 8.96 gehandhaafd, terwijl in de maand juni eerst bij een
koers van 8.95 werd ingegrepen 3~). De oorzaak, dat het fonds tot deze
lagere kcers kon overgaan was het feit, dat de dollar hoger noteerde dan
voorheen. Bovendien waren de omzetten op de wisselmarkt vrij klein,
zodat het gewenst scheen niet te snel te interveniëren. Deze rust op de wissel-
markt was aanvankelijk voornamelijk het gevolg van de uitvaazdiging van
de monetaire besluiten in Frankrijk op 5 mei 1938. Hierdoor ontstond in
hoofdzaak vanwege afdekking in Franse francs een ruimer aanbod van
guldens. Dit aanbod van guldens bleef ook later bestaan, vermcedelijk
mede in verband met verschillende introducties en emissies van buiten-
landse fondsen na de opheffing van het z.g. emissie-embazgo begin augus-
tus 1938. Hierdoor kwamen vraag en aanbod op de wisselmarkt tamelijk
gced met elkaaz in evenwicht.
De waarde van het pond sterling op de internationale valutamarkt, was
echter aan een vrij constante daling onderhevig. Op 19 april 1938 bedrceg
de sterling-dollar notering nog iets meer dan 5.00, doch sindsdien liep zij
steeds meer terug. Omstreeks midden juni was de kcers } 4.97, midden
juli werd een notering van ongeveer 4.93 geboekt, eind augustus liep deze
tot beneden de 4.862~3 terug en half september 1938 bedroeg de sterling-
dollar notering niet veel meer dan 4.80.
3~) Hierbij heeft tevens de overweging bijgedragen, dat het pondenaanbod vermoede-
lijk voor een deel voortvlceide uit aanbod van de Koninklijke Petroleum Maat-
schappij, die gelden naar Nederland transfereerde voor de aflossing van f 72 millicen
obligaties op 1 mei 1938.
3b) In de vergadering van de monetaire commissie uit de ministerraad op 2 april
1938 was aan de orde de verhouding van de gulden tot het pond sterling. Na lang-
durige besprekingen kwam de commissie tot de conclusie, dat de verhouding tussen
de gulden en het pond sterling voor het economisch leven van Nederland en Neder-
lands-Indië van overwegende betekenis bleef. Met het oog hierop wenste zij voor-
lopig niet verder te gaan dan het tcelaten van een daling van het pond sterling tot
f 8,95. In dit verband moet erop worden gewezen, dat de regering geenszins een
toetreding van Nederland tot het z.g. „sterling-blok" beoogde. Zij wenste integendeel
rekening te houden met de mogelijkheid, dat de omstandigheden, in het bijzonder
met betrekking tot de concurrentieverhoudingen tussen Nederland en Engeland, zich
zodanig zouden kunnen ontwikkelen, dat het aanbeveling zou verdienen het pond
sterling tegenover de gulden te laten dalen. Naar het oordeel van de regering waren
dergelijke omstandigheden evenwel in het voorjaar van 1938 niet aanwezig.
92
Het Nederlandse egalisatiefonds heeft gedurende deze periode het pond
sterling krachtig gesteund. Het steunen van het pond op een vaste kcers
betekende echter in de gegeven omstandigheden een verdere depreciatie
van de gulden tegenover de dollar en dus tegenover het goud. Op voorstel
van de Nederlandsche Bank besloot de regering daarom begin augustus,
in afwachting van een nadere vergadering van de monetaire commissie, de
minimumprijs voor het pond sterling, welke door het fonds zou moeten
worden gehandhaafd, te verlagen tot 8.92 3s).
In de maanden juli en augustus ontstond er weer een aanbod van ponden.
Het fonds nam dit aanbod op en verlaagde eveneens de biedkoers telkens
met een fractie, waardoor op 18 augustus de biedkoers van 8.92 was
bereikt.
Alhoewel het tot de maand september niet tot aankoop van dollars was
gekomen, werd de koersontwikkeling van de dollar door het fonds nauw-
lettend in het oog gehouden. Op 19 april zakte de dollarnotering in tot
1.793IIG~ waarop voor rekening van het fonds deze prijs werd geboden.
Er kwamen echter geen transacties tot stand en de kaers stelde zich on-
middellijk op een iets hoger niveau in. Wel werd éénmaal een klein
bedrag aan dollars afgegeven. Dit gebeurde op maandag 23 mei, toen de
moeilijkheden tussen Duitsland en Tsjecho-Slowakije in een acuut stadium
waren gekomen. Er heerste op die dag een zenuwachtige stemming en de
dollarkcers trok reeds direct 's morgens aan van 1.81 ~ tot 1.81 ~, zonder
dat er echter noemenswaardige transacties tot stand kwamen. Om een al
te sterke stijging tegen te gaan gaf het fonds op 1.81 ~~ 100.000 en op
1.81 ~~ 50.000 af. De afgifte van deze, weliswaar kleine bedragen, werkte
blijkbaar zeer gunstig, want de stemming werd rustiger en de dollarkcers
zakte zonder verdere interventies van het fonds weer in.
De politieke spanningen in Europa in de maand september 1938 hadden
een vrij belangrijke vraag naar dollars tot gevolg. Hcewel het fonds had be-
sloten om althans voorlopig de pondenkoers op 8.92 te handhaven, scheen
het anderzijds juist, dollars beschikbaar te stellen om de Nederlandse
banken niet te verplichten de gehele dollarbehcefte in Londen te dekken.
Daarom gaf het fonds in de maand september dollars af. Voor het vast-
stellen van de kcers waartegen deze dollars beschikbaar konden worden
gesteld, werd steeds nauw contact gehouden met het Engelse egalisatie-
fonds. Voorkomen mcest worden, dat het voor de arbitrage lonend zau
worden om in Amsterdam dollars te kopen, deze dollars in L.onden om te
zetten in ponden sterling en daarna de ponden weer te verkopen aan het
Nederlandse egalisatiefonds.
De daling van het pond sterling tegenover de dollar tijdens de maand
september 1938 was op 27 september zover voortgeschreden, dat een langer
38) Deze beslissing werd op 5 augustus 1938 door de minister van Financiën tele-
fonisch aan de president van de Nederlandsche Bank medegedeeld en tijdens de
vergadering van de monetaire commissie uit de ministerraad op 21 september 1938
gcedgekeurd.
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vasthouden van de pondenkcers een stijging van het depreciatiepercentage
van de gulden ten opzichte van het goud boven de 22 qo tot gevolg zou
hebben. Reeds tevoren had het fonds besloten om de pondenkoers los te
laten zodra de gulden een depreciatiepercentage van 22qo zou hebben
bereikt 3i). Met het oog daarap werd op deze datum het pond sterling
dan ook losgelaten. De interventiepolitiek werd voorshands op de dollar
georiënteerd, waarbij het de bedceling was voorlopig de gulden-dollaz-
koers vast te houden tussen 1.83~ als laagste en 1.88~ als hoogste punt.
Deze punten correspondeerden met een depreciatie van de gulden ten op-
zichte van de wettelijke goudwaarde met respectievelijk 20 en 22 procent.
TABEL 4
AANKOOP VAN VREEMDE VALIPTA DOOR HET EGALISATIEFONDS
1 OgTOHER 1937 - 3O SEPTEMBER 1938
gekocht verkocht
te Amsterdam te Londen te New York
















juli 1938 729.800 - -
augustus 1938 5.326.300 - 50.000
september 1938 8.572.950 8.023.000 30.000
totaal 56.818.650 67.166.800 4.930.000 1.350.000
~~) Deze beslissing was genomen in de vergadering van de monetaire commissie uit
de ministerraad op 21 september 1938. Hierbij werd overwogen, dat men er niet op
kon rekenen, dat de Bank of England in de naaste tcekomst het pond sterling
krachtig zou steunen. Wanneer de internationale politieke situatie zich nog verder
zou toespitsen mcest worden verwacht, dat het pond tegenover de dollar nog verder
zou dalen. Het vasthouden aan een constante pondenkcers betekende in deze situatie
een verder meegaan met de depreciatie van het pond, hetgeen tot uitdrukking zou
komen in een stijgende dollarkcers in Amsterdam. De commissie was van mening,
dat bij een verdere daling van het pond op de internationale valutamarkt, de ponden-
kcers van 8.92 niet zou kunnen worden gehandhaafd. De grens waar beneden men
de gulden niet wenste te laten depreciëren werd in de vergadering bepaald op 22010.
Dit betekende, dat men de dollaz in Amsterdam niet verder zou kunnen laten op-
lopen dan 1.88a,'s. Bij een gulden-sterlingkcers van 8.92 en een gulden-dollarkcers
van 1.883~s correspondeerde een sterling-dollarkcers van 4.73~. Men besloot het
pond te blijven steunen op 8.92 zolang het Engelse egalisatiefonds de sterling-dollar-
kcers niet liet dalen onder de 4.73~. De president van de Nederlandsche Bank werd
gemachtigd om zodra dit punt was bereikt, over te gaan op de dollar. Op 27 sep-
tember 1938 daalde de sterling-dollarkcers onder de 4.73~ tot 4.727~s.
94
Tijdens de beide eerste jaren heeft het fonds enkele malen valutatrans-
acties uitgevcerd, die niet de bedoeling hadden de wisselkoers te be-
invloeden. Het betrof hier voornamelijk verkopen van dollars en ponden
sterling aan de Nederlandse regering en aan regeringsinstanties, die buiten-
landse valuta nodig hadden voor betalingen, die in dollars of ponden
moesten plaats vinden. In totaal heeft het fonds in deze periode
~ 1.579.800 en ~ 56.139.000 op deze wijze verkocht.
In tabel 4(op blz. 94) zijn de maandelijkse totalen van aankoop van
buitenlandse valuta en verkoop van guldens door het fonds in de periode
oktober 1937 tot en met september 1938 opgenomen.
S. BELEGGING EN OMZETTING IN GOUD VAN VREEMDE VALUTA
De interventies van het valuta-egalisatiefonds, die in de periode aktober
1936 tot en met september 1938 vrij eenzijdig op de aankoop van vreemde
valuta's waren gericht, hadden tot gevolg, dat het fonds de beschikking
had gekregen over aanzienlijke bedragen aan vreemde valuta's. Aan het
aanhouden van vreemde valuta was evenwel het bezwaar van kcersrisico
verbonden. Met uitzondering van de periode gedurende de „gold-scare"
heeft het fonds dan ook in het algemeen de gedragslijn gevolgd de door
het fonds verworven vreemde valuta in goud om te zetten. De politiek
van het egalisatiefonds was gebaseerd op onafhankelijkheid en zelfstandig-
heid ten opzichte van andere valuta's. Wanneer deze politiek echter ap
handhaving van een vaste pariteit met het pond of de dollas gericht zou
zijn geweest, dus wat men ncemde „pegging" van de gulden aan het pond
of aan de dollar, had de omzetting van ponden respectievelijk dollars in
goud in het algemeen geen zin gehad. De ponden of dollars zouden immers
tegen de vaste pariteit op de balans van het fonds kunnen worden opge-
vcerd en men had het zelf in de hand om te voorkomen, dat door een
daling van de wisselkcers een verlies op de valuta zau worden geleden.
Om echter een zelfstandig beleid te kunnen vceren, was onafhankelijkheid
noodzakelijk en daardoor bestond er zowel voor dollars als voor ponden
in het bezit van het egalisatiefonds een koersrisico. Alleen om technische
redenen hield het fonds bij de Bank of England en bij de Federal Reserve
Bank of New York doorlopend een z.g. „working balance" aan.
Wat de omzetting van ponden sterling in goud betreft werd reeds in de
eerste dagen van oktaber 1936 met de Bank of England een regeling
getroffen, die hierop neerkwam, dat ponden van het Nederlandse egali-
satiefonds praktisch te allen tijde en tot vrijwel ongelimiteerde bedragen
in goud konden worden omgezet op basis van de goudprijs op de open-
markt te Londen, op het tijdstip waarop de transactie telefonisch werd
afgesloten.
Dit goud werd in de kelders van de Bank of England in earmark-depot
gelegd op naam van de Nederlandsche Bank, maar voor rekening en risico
van het Nederlandse egalisatiefonds. Zoals hiervoor reeds ter sprake is
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gekomen, is met de Bank of England ook een regeling getroffen, die om-
zetting van goud van het egalisatiefonds in ponden sterling mogelijk
maakte.
Voor de omzetting van dollars in goud zijn verschillende wegen ingeslagen.
De tcetreding van Nederland tot het monetaire driehceksaccoord en de
uitvoeringsovereenkomst, die naar aanleiding van die tcetreding op 27 no-
vember 1936 tussen de Nederlandsche Bank en de Federal Reserve Bank
of New York tot stand kwam, opende de mogelijkheid om bij laatstge-
ncemde instelling tegen dollars goud te verkrijgen op hasis van de officiële
goudprijs van de Verenigde Staten van ~ 35 per ounce fijn, vermeerderd
met een „handling chazge" van ~ procent, en omgekeerd om goud om
te zetten in dollazs op basis van dezelfde prijs, verminderd met een „hand-
ling chazge" van ~ procent. Intussen waren reeds vóór de totstandkoming
van deze regeling ten behoeve van het fonds in Amsterdam dollars gekocht.
Deze dollazs werden tegen ponden sterling verkocht aan de Bank of
England, waarna de ponden bij de Bank of England in goud werden
omgezet. In een later stadium opende de Bank of England voor het fonds
zelfs de mogelijkheid om dollars bij haar direct om te zetten in goud,
levering Londen.
Ook nadat de tcetreding tot het monetaire driehoeksaccoord aan het fonds
de gelegenheid bood om in New York dollars om te zetten in goud, werd
voor convertering van dollazs nog herhaaldelijk gebruik gemaakt van de
bemiddeling van de Bank of England. De reden hiervoor was gelegen in
het feit, dat de Londense goudprijs zich vaak op een zodanig peil bewoog,
dat bij de heersende wisselkoers op New York, goudverschepingen naar de
Verenigde Staten nog juist niet lonend waren. Dit betekende dat in Londen
op zo'n moment een tcestand heerste die, voorzover de verhouding tussen
de hoogte van de wisselkoers op New York en de goudprijs betreft, over-
eenkwam met een situatie onder het regime van de gouden standaard
wanneer de valuta het gouduitvoerpunt is genaderd, doch nog niet heeft
bereikt.
In de praktijk leidde dit ertce dat goud in Londen, omgerekend in guldens,
aanzienlijk goedkoper was dan in New York, maar overigens weer niet
zoveel goedkoper, dat rechtstreekse azbitrage tussen Londen en New York
lonend werd. In verband daarmee nam het fonds als vaste regel aan om
slechts dan gebruik te maken van de faciliteit voor aankoop van goud in
New York, wanneer het niet mogelijk was om dollars via de Bank of
England om te zetten in goud. Alleen de dollars, die waren verkregen door
afgifte van guldens in New York, werden steeds via de Federal Reserve
Bank in goud omgezet. De regeling, die met de Amerikaanse autoriteiten
was getroffen, maakte het niet gced mogelijk deze dollars op een andere
manier in goud om te zetten.
Tenslotte verkocht het fonds, enige malen, meestal kleinere posten, dollars
aan de Bank for International Settlements te Bazel tegen goud, te leveren
in Amsterdam, terwijl ook van de Banque Nationale Suisse een enkele
keer goud tegen dollars werd gekocht. Ook deze beide laatste methoden
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bleken voordeliger dan omzetting van dollars in goud via New York.
Zoals reeds in het vorige hoofdstuk naar voren kwam, ontstond er begin
1937 bij de leiding van de Nederlandsche Bank twijfel over de juistheid
van de tot op dat moment gehanteerde regel om buitenlandse valuta's, welke
door het fonds werden aangekocht, binnen de kortst mogelijke tijd geheel
in goud om te zetten. Omstreeks eind april 1937 stelde de d'uectie van de
Bank de minister van Financiën omtrent haar mening hiervan in kennís.
De directie van de Nederlandsche Bank liet zich in hoofdzaak leiden door
de overweging, dat de sterke stijging van de goudproduktie en de omstan-
digheid, dat slechts een gering aantal landen in aanmerking kwam om de
zeer grote hoeveelheid goud, die aan de markt kwam, te blijven opnemen,
de vraag deed rijzen, of aan het bezit van goud niet evengoed risica was
verbonden als aan het bezit van buitenlands~ valuta. De directie was van
mening, dat deze vraag bevestigend mcest worden beantwoord, hetgeen
volgens haar tot de conclusie leidde, dat het uit een oogpunt van risico-
verdeling aanbeveling verdiende niet alle activa van het fonds in goud om
te zetten. Een bijkomend voordeel van deze gedragslijn zag de directie
in het feit, dat de beschikking over buitenlandse valuta's het fonds in staat
zou stellen tot scepeler en vlugger interveniëren en volgen van de
markt, dan wanneer het fonds uitsluitend over goud beschikte. Bovendien
zou over de buitenlandse saldi, in tegenstelling tot het goud, enige rente
ten bate van het fonds gekweekt kunnen worden. Naar aanleiding van de
bespreking tussen de minister van Financiën OuD, minister-president
Coi.t.rx en Bankpresjdent TtuP over dit punt op 26 april 1937, werd be-
sloten, de buitenlandse valuta's, welke voor rekening van het fonds zouden
worden gekocht, niet direct in goud om te zetten doch voorlopig gedeel-
telijk aan te houden hetzij in saldi, hetzij in kortlopende en gemakkelijk
liquide te maken beleggingen. Hierbij werd de dollar genomen als munt-
eenheid, waarin in hoofdzaak de saldi en beleggingen zouden worden aan-
gehouden, hcewel ook het pond sterling tot beperkte bedragen in aan-
merking zou kunnen komen. Het maximum van het niet in goud om te
zetten bedrag werd aanvankelijk op f 50 millicen bepaald. Dit bedrag
werd op voorstel van de Nederlandsche Bank op 17 juni, 21 juni en 15 juli
1937 38) door de minister van Financiën verhoogd tot respectievelijk
f 100 millioen; f 150 millicen en f 200 millicen.
Vanaf 27 april 1937 werd de nieuw verworven buitenlandse valuta ten
dele als zodanig aangehouden en ten dele in goud omgezet. Met uitzonde-
ring van de periode tussen 4 juni en 13 juli, tcen er totaal geen buiten-
landse valuta in goud werd omgezet, heeft het fonds deze gedragslijn ge-
volgd tot 24 september 1937. Bij de hervatting van de dollaraankopen op
24 september werd wederom als regel aangenomen, alle nieuw verkregen
vreemde valuta zo spoedig mogelijk in goud om te zetten. Hierbij werd
3s) Brief minister van Financiën aan D.N.B. d.d. 17 juni 1937, Generale Thesaurie,
Afd. geldwezen no. 115. Brief D.N.B, aan de minister van Financiën d.d. 21 juni
1937. Brief minister van Financiën aan D.N.B. d.d. 15 juli 1937, kabinet no. 249.
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overwogen, dat het uit een oogpunt van risicoverdeling weliswaaz aanbe-
veling bleef verdienen niet alle activa van het fonds in goud te beleggen,
maar dat er, tcen de ongerustheid omtrent de toekomstige waarde van
het goud, die gedurende de maanden april, mei en een groot deel van juni
had bestaan, in de loop van de zomer geheel geweken was, voorlopig geen
reden meer bestond om het deviezenbezit van het fonds uit te breiden. Het
was echter duidelijk, dat er aan de internationale goudpositie sedert april
in wezen niets was veranderd. Veranderd was alleen de stemming op de
goud- en wisselmazkten. De ongerustheid over de toekomstige waarde van
het goud was geweken en er heerste op dit punt veel meer vertrouwen.
Men krijgt de indruk, dat de beslissing van april 1937 wel erg sterk onder
de druk van het voorbijgaande wantrouwen in het goud is genomen.
Geheel anders lag de situatie met betrekking tot de dollar. De daling van
de dollazkcers die zich had voorgedaan, deed geruchten ontstaan ten aan-
zien van een mogelijke verdere devaluatie van de dollar. Gezien het grote
belang dat het egalisatiefonds bij de koers van deze munt had - op 30 sep-
tember 1937 werd door het fonds voor een waarde van f 145 millicen
aan dollars aangehouden 39) - drong zich vanzelf de vraag op of het geen
aanbeveling zou verdienen om geleidelijk over te gaan tot een vermindering
van het dollarbezit van het fonds.
Over deze kwestie ontwikkelde zich tussen de minister van Financiën en
de leiding van de Nederlandsche Bank in oktober 1937 een vrij uitvcerige
discussie, welke uitmondde in de formulering door de minister van Finan-
ciën van een negental argumenten, waarvan er vijf vóór en vier tegen het
aanhouden van een deviezenportefeuille door het fonds pleitten. Hierbij
kwam de minister tot de conclusie, dat de voordelen van het op enigszins
belangrijke schaal aanhouden van een deviezenportefeuille kleiner wazen
dan de daaraan verbonden nadelen, ondanks het feit dat ook het bezit
van goud risico's met zich meebracht 40).
De Nederlandsche Bank stelde voorop, dat het hier een aangelegenheid
betrof waarbij de subjectieve verwachtingen ten aanzien van hetgeen de
tcekomst zou brengen een zo grote rol speelden, dat het uitgesloten was
a priori vast te stellen, welke weg achteraf zou blijken de beste te zijn
geweest. Volgens de Bankdirectie kwam dit ook duidelijk naar voren in
de door de minister geformuleerde azgumenten pro en contra het aan-
houden van deviezen, die wat de hoofdzaalc betrof, slechts verwachtingen
inhielden omtrent de gedragslijn welke door twee in aanmerking komende
landen, Engeland en de Verenigde Staten, zou worden gevolgd.
De argumenten vóór het aanhouden van een deviezenportefeuille waren
allen reeds eerder naar voren gebracht en hadden in april 1937 geleid
tot de beslissing vreemde valuta aan te houden. In het kort kwamen zij
hierop neer:
as) Daarnaast bezat het fonds op deze datum voor een waarde van ruim f 8 millioen
aan ponden sterling.
~) Brief minister van Financiën aan D.N.B. d.d. 14 oktober 1937, kabinet no. 344.
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1. De uitermate sterk gestegen goudproduktie samen met het kleine
aantal landen, dat dit goud zou kunnen blijven opnemen, maakte een
daling van de goudprijs zeer waarschijnlijk.
2. De beschikking over buitenlandse valuta's gaf het egalisatiefonds de
mogelijkheid snel en scepel te interveniëren.
3. De buitenlandse saldi drcegen, in tegenstelling tot goud, enige rente ten
bate van het fonds.
4. Uit het oogpunt van risicoverdeling stond er tegenover een verlies op
het goud, in het geval van een waardedaling hiervan, een winst op de
dollarportefeuille.
5. Men achtte het ongewenst om het beleid met betrekking tot de be-
leggingen van het fonds te vaak van richting te veranderen.
Bij de discussie ging de Bankleiding vooral in op de argumenten tegen het
aanhouden van deviezen door het fonds 41). De minister had er op de eerste
plaats op gewezen, dat het in de historie nog nooit was voorgekomen, dat
het goud „on the long run" op de wereldmarkt in waarde was gedaald.
De Bankdirectie achtte deze zienswijze bepaald onjuist. Voorzover dit
argument betrekking had op de historische waardeontwikkeling van het
goud uitgedrukt in de nationale, papieren geldeenheden wees zij erop, dat
de ontwikkeling van een groot aantal valuta's na de eerste wereldoorlog,
in de tijd van de terugkeer van de gouden standaazd, de zwakte van dit
azgument bewees. Zowel het pond als de Nederlandse en de Indische
gulden met name, waren tcen ten opzichte van het goud in waarde ver-
hoogd, hetgeen niets anders betekende, dan een prijsverlaging van het goud.
Voorzover het de verhouding tussen goud en goederen betrof hadden,
volgens de Bankdirectie, in het verleden grote en herhaalde waardedalingen
van het goud plaats gevonden.
Het tweede argument had betrekking op de verwachting van de minister,
dat een verlaging van de goudprijs, welke met een appreciatie van de
dollaz gepaard ging, een sterke bercering zou brengen in het economisch
leven. De politieke consequenties hieraan verbonden zouden voor de Ame-
rikaanse regering reeds voldoende reden zijn om niet tot deze maatregel
overte gaan.
Ook volgens de Bankleiding zou een verlaging van de goudprijs een sterke
en ongewenste bercering in het economisch leven teweeg brengen. Daarom
meende zij, dat er tot een zodanige verlaging wel niet besloten zou worden,
tenzij er een zeer krachtige beweging zou ontstaan tegen het verder op-
kopen van goud tot een hoge prijs.
Vervolgens meende de minister, dat een appreciatie van de dollar voor
de Amerikaanse regering, gezien haar omvangrijke goudvoorraad, zodanige
verliezen zou meebrengen, dat ook op deze grond een verlaging van de
goudprijs door de Amerikaanse regering weinig waarschijnlijk was. De
Bank ging hierin geheel met de minister mee, waarbij zij wel opmerkte,
41) Brief D.N.B. aan de minister van Financiën d.d. 19 oktober 1937.
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dat ook hier het element van verwachting een te grote rol speelde om
als basis voor beleid te kunnen fungeren.
Tenslotte merkte de minister wat de verdeling betreft op, dat een waarde-
verlaging van het goud zonder twijfel een prijsstijging van de dollar mee
zou brengen, waardoor het verlies op het goud ten dele weer zou worden
gcedgemaakt door de winst op dollars. In het omgekeerde geval daaren-
tegen, nl. bij een depreciatie van de dollar, zou een verlies op de dollar-
portefeuille niet zonder meer worden gcedgemaakt door een winst op het
aanwezige goud. Wanneer de gulden in dit geval niet tegelijk met de dollar
deprecieerde vond het verlies op de dollarportefeuille nergens compensatie.
De Bankdirectie was het hiermee volkomen eens. Wel was zij echter van
mening, dat een beweging van de dollar en van het pond sterling niet zou
nalaten een geweldige bercering teweeg te brengen, die ook de gulden
niet onaangetast zou laten. Ook wanneer deze invlced beperkt gehouden
zou kunnen worden, zodat een verdere depreciatie van de gulden belang-
rijk beneden die van de dollar en het pond zou blijven, zou nog, bij een
veel grotere goudvoorraad dan de dollarportefeuille, de winst op het goud
gemakkelijk opwegen tegen het verlies op valuta. De discussie over dit punt
werd overigens niet in alle opzichten erg strikt gevoerd. Met name werd
de positie van de gulden niet duidelijk aangegeven.
De Bankdirectie concludeerde, dat zij ervan overtuigd bleef dat de kans
op een verdere verlaging van dollar en pond kleiner was, dan de kans op
een verlaging van de goudprijs. Dit bracht volgens haar mee, dat een
zekere risicoverdeling aanbeveling bleef verdienen.
Vermoedelijk mede onder de indruk van de „dollar-scare" in november
1937, besliste de minister van Financiën op 1 december 1937, dat het aan-
houden van vreemde valuta's door het fonds in het vervolg beperkt diende
te blijven tot een „working balance" ~). Door bemiddeling van de Federal
Reserve Bank of New York verkreeg de Nederlandsche Bank een speciale
„license" om ~ 50 millicen van het fonds om te zetten in goud en in
earmark-depot te leggen bij de Federal Reserve Bank. Het overige bezit
aan dollars van het fonds, voorzover beschikbaar en voorzover beschikbaar
komend door het aflopen van beleggingen in de Verenigde Staten, werd
geleidelijk omgezet in ponden en deze ponden weer in goud. Van tcen af
aan heeft het fonds wederom de gedragslijn gevolgd om buitenlandse
valuta's zo snel mogelijk in goud om te zetten. In de gehele periode
oktober 1936 tot en met september 1938 werd van de door het fonds
aangekochte buitenlandse valuta's ~ 377.743.200 en ~ 55.986.604 in
goud omgezet. Het grootste deel van deze omzetting vond plaats door
bemiddeling van de Bank of England 43).
'~ Brief D.N.B. aan de minister van Financiën d.d. 1 december 1937.
~) Via Bank of England: á 258.062.400, aE 55.986.600. Via Federal Reserve Bank:
~ 82.110.800. Via Bank for International Settlements: S 21.910.000. Via Banque de
Suisse: ~ 15.660.000.
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De vreemde valuta's welke het fonds, voornamelijk tijdens de zomer-
maanden van 1937, aanhield, werden voor een deel belegd in Engels en
Amerikaans schatkistpapier met een looptijd van 3 maanden. Van de
aangehouden ponden sterling werd in juni een bedrag van ~ 300.000
door bemiddeling van de Bank of England belegd in Engels schatkist-
papier. Telkens wanneer deze Treasury Bills kwamen te vervallen, kocht
het fonds voor het provenu nieuwe stukken tot eenzelfde bedrag, waardoor
eind september 1938 nog steeds een bedrag van ~ 300.000 in Engels
schatkistpapier was belegd.
Op verzoek van de Nederlandsche Bank had de Bank of England zich
bereid verklaard dit schatkistpapier te allen tijde vóór de vervaldag liquide
te maken door het in disconto te nemen of te verkopen tegen het open-
markttarief van de dag ~a).
Ook een deel van het dollarbezit van het fonds werd belegd in schatkist-
papier. In juni 1937 werd door bemiddeling van de Federal Reserve Bank
of New York voor een bedrag van ~ 14.450.000 Amerikaans schatkist-
papier aangekocht. In juli en augustus werd nogmaals voor een bedrag
van ~ 30 millicen aan Amerikaans schatkistpapier gekocht, terwijl in
september, na het vervallen van het in juni gekochte papier, opnieuw voor
eenzelfde bedrag in Amerikaans schatkistpapier werd belegd, zodat aan
het einde van deze maand de totale portefeuille van het ten behceve van
het fonds aangekochte Amerikaans schatkistpapier een bedrag vormde
van ~ 44.450.004. Hierbij verklaarde de Federal Reserve Bank zich bereid
om dit papier over te nemen tegen het tarief, dat zij op dat moment voor
in de open-markt gekocht papier betaalde, wanneer zij zelf op dat tijd-
stip als koopster van schatkistpapier in de markt was, of anders het papier
in de open-markt te verkopen tegen de beste prijs, die ervoor te maken was.
De Nederlandsche Bank verzocht de Federal Reserve Bank bovendien of
zij daarnaast ook bereid zou zijn om zelf schatkistpapier in disconto te
nemen, wanneer zij noch in de open-markt kocht noch verkocht op het
moment dat de Nederlandsche Bank het papier liquide wenste te maken 45).
Voor het provenu van het vervallende papier werd begin november nog
een maal een bedrag van ~ 10 millicen opnieuw in Amerikaans schatkist-
papjer belegd. Tcen dit papjer in februari 1938 afliep vond geen herbe-
legging van dollars meer plaats.
De lage en soms nog dalende rente over het buitenlandse schatkistpapier
- de rente van Amerikaans schatkistpapier daalde in 1937 van 0,3010 op
24 augustus tot 0,15 qo op 3 november - was de oorzaak van het zeer be-
scheiden bedrag aan rente-opbrengsten van deze beleggingen. Over de
a4) Brief D.N.B. aan Bank of England d.d. 21 juni 1937; Antwoord Bank of England
aan D.N.B. d.d. 22 juni 1937.
~5) Het antwoord van de Federal Reserve Bank of New York op dit verzoek van
de Nederlandsche Bank kon niet worden achterhaald. Ook de archiefstukken over
het Nederlandse egalisatiefonds verschaften op dit punt geen nadere inlichtingen.
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gehele eerste periode tot en met september 1938 werd aan rente over Ame-
rikaans en Engels schatkistpapier een bedrag gebcekt van respectievelijk
~ 48.703,43 en ~ 2187.10.-.
Over de aangehouden dollar- en ponden-tegceden ontving het fonds in
dezelfde periode tevens een bedrag van ~ 2.252,68 en ~ 2908.14.8 aan
gekweekte rekening-courant rente.
6. DE FINANCIERING VAN HET FONDS
Volgens aztikel 2 van de wet van 30 september 1936, Stbl. 403, verkreeg
het fonds de beschikking over schatkistpapier tot een bedrag van f 300
millioen, teneinde, overeenkomstig artikel 4 van de regelen omtrent het
beheer van het egalisatiefonds, bij de Nederlandsche Bank te worden
verdisconteerd of in onderpand te worden gegeven voor voorschotten in
rekening-courant, dan wel in de open-markt te worden geplaatst. Hiervan
werd in de eerste helft van oktober 1936 door de Agent van het mïnisterie
van Financiën voor een bedrag van f 280 millioen aan schatkistpapier
aan de Nederlandsche Bank in depot gegeven ten behceve van het fonds.
De overige f 20 millicen schatkistpapier bleven voorlopig bij de Agent
berusten. Aldus uitgerust was het fonds echter slechts in staat om bij
aanbod van vreemde valuta guldens af te staan. Tot het verlenen van
steun aan de gulden bezat het fonds niet de mogelijkheid bij gebrek aan
deviezen en~of goud.
De aankoop van goud op de Amsterdamse mazkt vorderde slechts lang-
zaam en was bovendien van weinig betekenis voor de opbouw van een
redelijke goudvoorraad voor het fonds. Met het oog hierop werd op
5 oktober 1936 door de Nederlandsche Bank omstreeks 60.478 kg aan
goud uit haar eigen voorraad aan het fonds overgedaan 46). Dit goud werd
door de Bank verkocht tegen haar oude verkoopprijs van f 1653,44 per kg.
Nadat het fonds zich, voornamelijk door de omzetting van vreemde
valuta's in goud, een zodanige goudvoorraad had verworven, dat zij dit
goud niet meer nodig had, werd dit door de Bank per 8 december 1936
4e) In verband met deze transactie publiceerde de Nederlandsche Bank de volgende
verklaring: „De per 5 october j.l. opgemaakte verkorte balans van de Nederlandsche
Bank geeft onder meer eene vermindering van den goudvoorraad te zien ten bedrage
van ongeveer honderd millicen gulden. De Nederlandsche Bank deelt mede dat deze
vermindering is ontstaan, doordat de Bank een gedeelte van haar goudvoorraad als
werkkapitaal ter beschikking heeft gesteld van het krachtens art. 1 der wet van 30
sepiember 1936 (Staatsblad no. 403) ingestelde Egalisatiefonds. De stijging van den
post „beleeningen (incl. voorschotten in rekening-courant op onderpand)" op den
weekstaat der Bank houdt voor het grootste gedeelte verband met deze goudtrans-
actie" (Algemeen Handelsblad, 7 oktober 1936, ochtend). In deze mededeling werd
dus niet aangegeven op welke wijze de Nederlandsche Bank de tegenwaarde van de
,f 100 millicen aan goud had ontvangen. Maar op grond van de memorie van tce-
lichting bij de hierbovengencemde wet was het niet mceilijk af te leiden, dat er
een gelijk bedrag aan schatkistpapier bij de Nederlandsche Bank was ondergebracht
en blijkbaar onder de post „beleeningen" was gebcekt.
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teruggekocht tegen haar oude aankoopprijs van f 1647,50 per kg fijn.
Door deze goudtransactie heeft het fonds een verlies geleden van
f 359.240,53.
In de eerste weken dat het fonds werkte werd schatkistpapier, naar gelang
het fonds dit nodig had om zich voor aankoop van goud en vreemde
valuta de benodigde guldens te verschaffen, uit het depot gehaald en aan
de Bank in onderpand gegeven voor voorschotten in rekening-courant.
Inmiddels verkocht de Agent van het ministerie van Financiën de f 20
millicen schatkistpapier, welke onder zijn berusting waren gebleven, ten
behceve van het fonds in de open-markt. In verband met de ruimte op
de geldmazkt werd in de tweede helft van november 1936 op een enigs-
zins ruimer schaal schatkistpapier van het fonds in de open-markt ge-
plaatst, zodat eind december reeds een bedrag van f 102 millicen aan
schatkistpapier uitstond. Daarna werd de plaatsing opnieuw geleidelijk
opgevoerd tot f 240 millicen op 8 februari 1937.
De resterende f 60 millioen aan schatkistpapier bleef bij de Nederlandsche
Bank in onderpand berusten. De omvang van het voorschot, dat door de
Bank op onderpand van dit papier aan het fonds werd verleend, wisselde
uiteraard met de geldbehcefte van het fonds 4~.
De plaatsing van het ten behceve van het fonds beschikbaar gestelde schat-
kistpapier vond, overeenkomstig artikel 4 van de regelen omtrent het
beheer van het fonds, plaats door tussenkomst van de Agent van het
ministerie van Financiën. Aanvankelijk werd het papier door de Agent
„over de toonbank" verkocht. Toen per 1 maart 1937 voor de eerste maal
een vrij belangrijk bedrag aan het in de open-markt geplaatste schatkist-
papier van het fonds verlengd moest worden, werd door de Agent, in over-
leg met de Bank, op 24 februari 1937 een onderhandse inschrijving op
schatkistpapier gehouden.
Hiertce deelde de Agent per vertrouwelijk schrijven aan de voornaamste
banken, bankiers en makelaars mee, dat hij op 24 februari een inschrijving
openstelde en dat de toewijzingen tegen een gelijke koers zouden plaats-
vinden, op dezelfde wijze als bij openbare inschrijving~en. In tegenstelling
tot hetgeen bij openbaze inschrijvingen gebruikelijk was, werd er ter wille
van de geheimhouding, bij deze onderhandse inschrijving geen totaal
bedrag gencemd, terwijl het resultaat van de inschrijving uiteraard ook
niet gepubliceerd werd. Dit laatste gaf het voordeel, dat het fonds vrij
bleef om dat bedrag tce te wijzen, dat het nodig had.
47) De Bank berekende aan het fonds uiteraard alleen rente over de bedragen waar-
over het fonds werkelijk had beschikt. Na afloop van elk half jaar belastte de Bank
het fonds voor de rente. De eerste maal gebeurde dit begin april 1937 voor de
periode I oktober 1936 tot en met 31 maart 1937. Overeenkomstig artikel 8 van
de „Regelen" werd het fonds een rente in rekening gebracht welke overeenkwam
met de gemiddelde rente voor Nederlands schatkistpapier met een looptijd van zes
maanden, zoals deze in het voorafgaande half jaar in de open-markt te Amsterdam
had bedragen.
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In de loop van de in dit hoofdstuk behandelde periode werd ten behceve
van het vervallende papier na februari 1937 voortaan maandelijks een
dergelijke onderhandse inschrijving gehouden ~).
Van de in mei 1937 gehouden inschrijving werd gebruik gemaakt om een
bedrag van f 9,5 millioen meer aan nieuw papier uit te geven dan aan
uitstaand papier kwam te vervallen. Deze f 9,5 millcen werden afgenamen
van het bij de Nederlandsche Bank in onderpand berustend schatkist-
papier. Hierdoor stond er sedert 1 juni 1937 ten behoeve van het fonds
voor f 249,5 millicen aan schatkistpapier in de open-markt uit, terwijl
zich een bedrag van f 50,5 millioen bij de Nederlandsche Bank in onder-
pand bevond. Het maximum van het door de Bank op onderpand van
schatkistpapier te verstrekken voorschot was in verband hiermee per 1 juli
gedaald van f 60 millicen tot f 50,5 millicen.
Vervolgens werd in de maand juli 1937 door de Agent van het ministerie
van Financiën een viertal keren schatkistpapier „over de toonbank" ver-
kocht. Hiermee was een bedrag gemoeid van f 43,5 millicen, dat werd
afgenomen van het bij de Nederlandsche Bank in onderpand berustende
schatkistpapier 99).
In de open-markt stond derhalve eind juli 1937 voor f 293 millioen schat-
kistpapier ten behceve van het fonds uit, terwijl zich een bedrag van
f 7 millioen bij de Nederlandsche Bank in onderpand bevond. Deze
f 7 millicen werden op 7 januari 1938 in de open-markt geplaatst, zodat
vanaf dat moment het gehele bedrag aan schatkistpapier waarover het
fonds beschikte in de open-markt uitstond.
In de hierna volgende tabel wordt een overzicht gegeven van het bij onder-
handse inschrijving ten behceve van het fonds in de open-markt geplaatste
schatkistpapier ingedeeld naar looptijd. Tevens wordt vermeld tegen welk
rentepercentage de promessen werden tcegewezen.
Daarna volgt een overzicht van de mutaties van het in de open-markt uit-
staande schatkistpapier.
4s) Om op de data, waarop het in de open-markt uitstaande papier kwam te ver-
vallen, onmiddellijk de beschikking te verkrijgen over evenveel schatkistpapier als
op de betreffende dag verviel, stelde de Bank aan de minister van Financiën voor
ten behceve van het fonds ongetekende en ongedagtekende formulieren van schat-
kistpromessen in coupures van f 100.000 tot een totaalbedrag van f 300 millicen
ter beschikking te stellen van de Agent. Deze zou dan de Bank uit voorraad kunnen
voorzien ter vervanging van het vervallende papier (brief D.N.B. d.d. 25 januari
1937). De minister antwoordde hierop, dat de machtiging tot het uitgeven van schat-
kistpapier beperkt was tot f 300 milGcen en dat dit bedrag reeds ten volle was
uitgegeven. Hij zou er evenwel voor zorg dragen, dat de Agent op elke vervaldag
van een voldcende bedrag aan schatkistpapier voorzien was. (Brief minister van
Financiën d.d. 2 februari 1937).
4s) per 5 juli 1937 j 20 millicen
per 15 juli 1937 j 12,5 millicen
per 20 juli 1937 f 8 millicen
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MUTATIES IN HET TEN BEHOEVE VAN HET FONDS IN DE OPEN-MARKT UITSTAANDE
SCáIATSISrPAPIER
1 oicroBER 1936 - 1 OKTOHER 1938
(IN MILLIOENEN GULDENS)
bij „over de
vervallend inschrijving toonbank" uitstaand
tcegewezen verkocht
1 oktober 1936 - - - -
1 november 1936 - - - -
1 december 1936 - - 50 50
2 januari 1937 - - 52 102
1 februari 1937 - - 130 232
1 maart 1937 23 31 - 240
1 april 1937 33 33 - 240
1 mei 1937 43 43 - 240
1 juni 1937 35,5 45 - 249,5
1 juli 1937 61,5 61,5 - 249,5
1 augustus 1937 31 31 43,5 293
1 september 1937 39 39 - 293
1 oktober 1937 44 44 - 293
1 november 1937 37,5 37,5 - 293
1 december 1937 48 48 - 293
2 januari 1938 59 59 - 293
1 februari 1938 55,5 55,5 7 300
1 maart 1938 60 60 - 300
1 april 1938 42 42 - 300
1 mei 1938 58 S8 - 300
1 juni 1938 59 59 - 300
1 juli 1938 62 62 - 300
1 augustus 1938 58 58 - 300
1 september 1938 41 41 - 300
1 oktober 1938 43 43 - 300
Doordat de aankoop van goud en vreemde valuta door het fonds een vrij
grote omvang had aangenomen, kwam het aanva.nkelijk verscheidene malen
voor, dat het guldenssaldo van het fonds bij de Bank uitgeput raakte. Om
dit saldo weer aan te vullen werd door het fonds bij herhaling goud tegen
guldens verkocht aan de Nederlandsche Bank. Dit goud werd overeen-
komstig de derde alinea van artikel 7 van de „Regelen" door de Bank
overgenomen tegen haar oude aankoopprijs van f 1647,50 per kg fijn.
Aangezien het goud door de Bank overgenomen van het fonds niet be-
hoorde tot de goudvoorraad van de Bank op 26 september 1936, viel een
eventuele terugkoop door het fonds niet onder de tweede alinea van
artikel 7 van de „Regelen" waar gesproken werd van een vaste aankoop-
prijs van f 1653,44 per kg. De minister kwam met de Nederlandsche Bank
overeen, dat het fonds het recht zou hebben het hier bedoelde goud te
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allen tijde tegen dezelfde prijs van f 1647,50 per kg fijn van de Bank
terug te kopen.
Tevens werd overeengekomen, dat voorzover zich bij het aldus door de
Bank van het fonds overgenomen metaal goud in het buitenland zou be-
vinden, de kosten van het transport van dit goud (assurantie, verpakking
enz. daaronder begrepen) naar Nederland, te zijner tijd ten laste van het
fonds zouden komen, ook wanneer het goud niet aan het fonds mocht
worden terugverkocht en dus uiteindelijk het eigendom van de Neder-
landsche Bank zou blijven ~).
Het goud, dat het fonds aan de Nederlandsche Bank verkocht tegen de
prijs van f 1647,50, had het fonds zelf tegen een aanzienlijk hogere prijs
verkregen, hetzij direct in de markt, hetzij door de omzetting van vreemde
valuta. Dit betekende, dat elke overdracht van goud aan de Nederlandsche
Bank voor het fonds een verlies met zich meebracht. Bovenbedcelde over-
eenkomst beperkte dit verlies echter tot slechts een bcekverlies, dat even-
tueel weer ongedaan zou kunnen worden gemaakt. Niettemin diende het
fonds er bij de aankoop van vreemde valuta rekening mee te houden, dat
deze verliezen, althans tijdelijk, zijn middelen beperkten. Het totale netto-
boekverlies van het fonds steeg dientengevolge in het begin van december
1937 tot omstreeks f 170 millicen, terwijl het in maart 1938 reeds de
f 190 millicen overschreed.
Zoals onderstaand staatje laat zien heeft de overdracht van goud door het
TABEL 7
VERKOOP VAN GOUD DOOR HEi FONDS AAN DE NEDERLANDSCHE BANK"Y)



























~) Brief D.N.B. aan de minister van Financiën, d.d. S januari 1937.
ól) De overdracht per 8 december 1936 van 60.478 kg goud, welke het fonds op
S oktober van de Bank had gekocht, is hier niet in begrepen.
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fonds aan de Nederlandsche Bank in de periode 1 oktober 1936 - 30 sep-
tember 1938 een omvang gehad van ruim 527.000 kilogram fijn, hetgeen
tegen de prijs van f 1647,50 per kilogram een bedrag uitmaakte van
omstreeks f 870 millicen.
Zoals in par. 3(blz. 78) reeds ter sprake is gekomen, heeft het fonds
verschillende malen bemiddeling verleend bij het overmaken van leningen,
welke door Nederlandse bankiers aan het buitenland waren verstrekt. Zo
moest eind november 1937 ruim f 98 millicen, het eerste gedeelte van een
lening door Nederlandse bankiers aan de Franse spoorwegen verstrekt,
aan de Banque de France worden overgemaakt. Deze instelling accepteerde
het voorstel om het bedrag in goud te ontvangen. Daar de goudvoorraad
van het fonds op dat moment een transactie van een dergelijke omvang
niet toeliet, terwijl het fonds toch zijn bemiddeling aan de overmaking niet
wilde onthouden, kocht het op 29 en 30 november 1937 in totaal
35.625,725.061 kilogram fijn goud van de Nederlandsche Bank terug,
tegen de prijs van f 1647,50. Het fonds heeft hiervoor een bedrag van
f 58.693.382,04 aan de Bank betaald.
Tcen in het voorjaar van 1937 besloten was om, althans voorlopig, de
buitenlandse valuta van het fonds niet meer in goud om te zetten, mcest
een regeling worden getroffen om het fonds van kasmiddelen te voorzien,
wanneer het geen of niet voldcende goud meer zou bezitten dat tegen
guldens aan de Nederlandsche Bank kon worden verkocht.
De directie van de Bank stelde voor om de buitenlandse saldi, die het
fonds tcebehoorden, dienstbaar te maken aan een vergroting van het werk-
kapitaal van het fonds ~). Na telefonisch overleg tussen de Bank en het
ministerie van Financiën over dit onderwerp besloot de minister, in af-
wachting van een eventuele vergroting van het kapitaal van het fonds en
tevens met de bedoeling om het dollarbezit van het fonds geheim te
houden, de mogelijkheid voor het fonds te openen om buitenlandse valuta
bij de Bank in onderpand te geven en daarop voorschotten in rekening-
courant te ontvangen.
In verband hiermee vcegde de minister, zoals in hoofdstuk 2 reeds ver-
meld werd, aan artikel 7 van de „Regelen" een nieuwe alinea tce.
Op 28 juni 1937 werd tussen de minister van Financiën en de Neder-
landsche Bank een overeenkomst gesloten, waarbij de Bank aan het fonds
op onderpand van ~ 40 millioen een krediet verleende, waarover het fonds
tot een bedrag van f 72 millicen in rekening-courant kon beschikken.
Overeengekomen werd, dat de Bank over deze voorschotten een rente zou
berekenen, die zoveel mogelijk gelijk zou zijn aan het discontotarief op de
open-markt te Amsterdam voor schatkistpapier met een looptijd van onge-
veer zes maanden. De Bank zou echter haar eigen wisseldisconto in reke-
ning brengen wanneer dit lager mocht zijn dan het hierboven bedcelde
~) Brief D.N.B. aan de minister van Financiën d.d. 15 juni 1937.
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discontotarief in de open-markt. Tevens zou de Bank het recht hebben
om bij daling van de waarde van het onderpand, berekend naar de officiële
notering van de dollar in Amsterdam, tot beneden het bedrag van de
verleende voorschotten met behulp van de bezittingen van het fonds het
onderpand aan te vullen ~).
Het bedrag van f 72 millicen werd gekozen uit de overweging, dat het
fonds op dat moment beschikte over een bedrag van ruim ~ 40 nullicen
aan niet belegde dollar-saldi `~). Deze dollars stonden op naam van de
Nederlandsche Bank, maar voor rekening en risico van het fonds, uit bij
de Federal Reserve Bank of New York en de Guaranty Trust Company
of New '.York. Bij beide bankinstellingen werd een nieuwe rekening ge-
opend, aangeduid als „rekening B". Hierop werden de dollars gebcekt,
waarop de Bank pandrecht was verleend.
Op 30 juni was reeds voor een bedrag van j 20 millicen van deze krediet-
mogelijkheid gebruik gemaakt, op 30 september voor een bedrag van
f 57 millicen en op 8 oktober was het maximum van f 72 millioen bereikt.
Om voor het fonds weer enige armslag te verkrijgen, werd het krediet op
13 oktober 1937 bij aanvullende overeenkomst verhoogd tot f 108 mil-
licen op onderpand van ~ 60 millicen. Van deze verhoging is echter geen
gebruik gemaakt.
Toen de minister van Financiën op 1 december 1937 besloot om per
speciale „license" ~ 50 millicen om te zetten in goud en in de daarop-
volgende weken tevens de dollars, die het fonds beschikbaar kreeg, via
ponden in goud om te zetten kwam het fonds in de positie, dat het de
voorschotten, door de Nederlandsche Bank verstrekt op onderpand van
dollars, mcest terugbetalen. Het fonds bezat op dat moment echter niet
voldcende guldens om deze terugbetaling te bewerkstelligen. Teneinde
daarin te voorzien zou het uiteraard mogelijk geweest zijn, dat de Bank
het goud, dat het fonds verkreeg door de omzetting van dollars, tegen de
gebruikelijke voorwaarden kocht. Hierdoor zou echter het bcekverlies
van het fonds aanzienlijk stijgen, met als gevolg dat de operatiekracht dien-
overeenkomstig zou verminderen. Om aan dit bezwaar tegemcet te komen
werd een andere weg bewandeld.
In overleg met de mínister van Financiën werd het krediet op onderpand
van dollars afgelost, doordat de Nederlandsche Bank aan het fonds een
nieuw krediet verleende tot een bedrag van f 88 millicen op onderpand
van goud, tegen een vaste rente van ~ procent per jaar (overeenkomst
van 7~8 december 1937).
Met het oog op het bijzondere karakter van deze belening was minister-
president CoL1.1N destijds van oordeel, dat de Bank wel gencegen kon
nemen met een rente van j~lo , omdat, zo stelde hij, hier in wezen van
03) Overeenkomst tot het verlenen van een voorschot in rekening-courant d.d. 28 juni
1937. Zie bijlage 8.
~) Brief D.N.B. aan de minister van Financiën d.d. 24 juni 1937.
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de zaak eigenlijk eerder van bewaring dan van verpanding mcest worden
gesproken. De Bank deelde deze opvatting niet en meende, dat ~ procent
zeer aan de lage kant was. Na overleg werd besloten dat het fonds voor
het voorschot op goud j procent zou betalen. Dit percentage kwam onge-
veer overeen met de rentestand voor drie-maandsschatkistpapier ten tijde
van het overleg. Hcewel nadien de rente voor drie-maandsschatkistpapier
belangrijk opliep, is het percentage van ~ voor het voorschot op onder-
pand van goud toch steeds gehandhaafd gebleven.
Voor de berekening van de waarde van het onderpand werd het goud
aangenomen op f 2040,- per kilogram, waarop 44.000 kg goud in bezit
van het fonds in eazmazk-depot bij de Federal Reserve Bank of New York
in onderpand aan de Bank werd overgedragen. Ten behceve hiervan
opende de Bank bij de Federal Reserve Bank of New York een nieuwe
rekening: de „Netherlands Bank Special gold account „F.B." ~).
Om de gesties van het fonds zo veel mogelijk geheim te houden werd op
voorstel van de Bank, bij Koninklijk Besluit van 6 december 1937 no. 1
(Stcr. 10~11 december 1937, no. 239) de post „Beleeningen" op de week-
staat van de Nederlandsche Bank gewijzigd. De post „Beleeningen", die
was samengesteld uit: „Beleeningen op effecten" en „Beleeningen op
goederen en specie", werd met ingang van 13 december gewijzigd in „Be-
leeningen op effecten enz." en „Beleeningen op gcederen en ceelen" ~).
Op deze wijze kon worden voorkomen, dat naar buiten zou treden dat de
Nederlandsche Bank goud in onderpand had aangenomen.
De voorschotten door de Bank verleend op onderpand van vreemde valuta
werden tot op dat moment geboekt onder het hoofd „Beleeningen op ef-
feden".
Door bovengenoemde wijziging in de weekstaat van de Bank werd het
mogelijk gemaakt de nieuwe voorschotten op anderpand van goud onder
hetzelfde hoofd te bceken.
Aangezien de Bank per 13 december 1937 het fonds over f 72 millicen
van dit op onderpand van goud verleende voorschot liet beschikken, gaf
da Verkorte Balans van de Bank per 13 december 1937 geen wijziging
van enige betekenis te zien vergeleken bij die van 6 december 1937.
a6) Op 6 november 1937 had de Bank haar rekening „Special gold account" bij de
Federal Reserve Bank of New York reeds laten splitsen in „Special gold account „A"
en „Special gold account „B". Op „A" bleef het goud voor rekening en risico van het
fonds gebcekt. Hierop kwam onder meer het goud, dat werd ontvangen van de
Federal Reserve Bank als tegenwaarde voor de verkochte guldens. Rekening „B"
werd geopend om daazop het goud te bceken, dat de Nederlandsche Bank van het
fonds overnam. Op verzcek van de Federal Reserve Bank bevestigde de Neder-
landsche Bank op 8 november 1937 dat het depot „A" eigendom was van het
Nederlandse egalisatiefonds en depot „B" eigendom was van de Nederlandsche Bank.
De eerste bceking op de rekening „F.B." vond plaats op 10 december 1937. Hierbij
werd 1.414.700 ounces (44.003,536.150 kg) van de Special gold account „A" over-
gebcekt op de nieuwe rekening „F.B.".
68) VAN DER VALg heeft deze verandering pas per 13 april 1938 opgemerkt (t.a.p.
blz. 24).
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Op 31 december was reeds voor f 81 millicen van de herziene krediet-
faciliteit gebruik gemaakt. In de eerste week van januari 1938 disponeerde
het fonds wederom, totdat op 7 januari het verleende krediet geheel was
opgenomen. In verband met de grote behcefte van het fonds aan kas-
middelen werd het krediet op onderpand van goud in het eerste kwartaal
van 1938 driemaal verhoogd. Op 7 januari werd het krediet uitgebreid
tot f 125 millioen op onderpand van 18.500 kilogram fijn goud. Vervolgens
op 4 februari tot f 175 millioen op onderpand van 25.000 kilogram en
tenslotte op 4 maart op onderpand van 37.500 kilogram goud tot f 250
millicen.
Het goud, dat bij de verhogingen van het krediet als onderpand diende,
in totaal 81.000 kg fijn, werd bij de Bank of England geboekt op een
speciale rekening ten name van de Nederlandsche Bank aangeduid als
„Special Gold Account F.B." 57).
Ter dekking van de in de maand september 1938 afgegeven dollars werd
verscheidene malen goud omgezet in dollars. Dit goud werd voor een klein
gedeelte bij de Nederlandsche Bank in earmazk-depot genomen voor re-
kening van de Federal Reserve Bank of New York, maar werd daarna.
steeds betrekkelijk vlug naar New York verscheept. Voor het overige
werd het onttrokken aan het depot van het egalisatiefonds in New York.
Na deze transacties bedrceg het saldo van het „vrije goud" van het fonds
in New York evenwel nog slechts een bedrag van omstreeks ~ 1,5 millioen,
hetgeen een belemmering zou kunnen gaan vormen bij een eventuele
voortzetting van de dollar-afgifte. Om hierin te voorzien werd tussen de
Nederlandsche Bank en de minister van Financiën namens het Egalisatie-
fonds, een nieuwe overeenkomst gesloten ter vervanging van de overeen-
komst van 7~8 december 1937 en de daaropvolgende additionele over-
eenkomsten, waarbij de bepalingen omtrent omvang, tijdsduur, opzegging
en rente van het krediet gelijkluidend waren aan die uit de akte van 7~8
december 1937 en volgende. De wijzigingen, die in de nieuwe over-
eenkomst van 21 september 1938 voorkwamen, betroffen het volgende.
Het goud, dat tot zekerheid diende, berustte in earmark-depot ten dele
bij de Federal Reserve Bank of New York en ten dele bij de Bank of
England. Krachtens de overeenkomst van 7~8 december 1937 mcest echter
ten minste 44.000 kilogram van dit goud in earmark-depot bij de Federal
Reserve Bank of New York berusten. De regeling betreffende het voor-
schot werd aldus gewijzigd, dat het goud van het egalisatiefonds, dat in
onderpand voor dit voorschot werd gegeven aan de Nederlandsche Bank
hetzij bij de Federal Reserve Bank of New York, hetzij bij de Bank of
England, hetzij ten dele bij eerstgencemde en ten dele bij laatstgencemde
bankinstelling mocht berusten, zonder dat men bij een van beide instel-
lingen aan een minimum was gebonden. Bovendien werd de mogelijkheid
67) Op 18 januari 1938 verzocht de Nederlandsche Bank aan de Bank of England
deze nieuwe rekening ten behceve van de Bank te openen.
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geopend, waarin tot dusver nog niet was voorzien, dat het onderpand ook
geheel of ten dele in de kelders van de Nederlandsche Bank zou kunnen
berusten. In dit laatste geval zou dit bij de Bank afzonderlijk worden
geadministreerd onder het hoofd „Egalisatiefonds: speciaal gouddepot
F.B.".
De overgang van het voorschot op onderpand van dollars naar een voor-
schot op onderpand van goud bracht voor de methode van rentebereke-
ning geen verandering mee. Immers het beginsel, dat het fonds slechts rente
betaalde over het bedrag, dat het per saldo aan de Bank verschuldigd was,
werd bij deze nieuwe regeling gehandhaafd.
Ten aanzien van het bedrag waarover het fonds rente mcest betalen had
deze overgang echter wel consequenties.
Aan de hand van enkele balansmutaties zal tot slot van deze paragraaf
op het bovenstaande nader worden ingegaan.
Bij zijn instelling kreeg het fonds de beschikking over een bedrag van
f 300 nullicen aan schatkistpapier. Het fonds had echter behcefte aan
guldens, teneinde daarmee de aangeboden dollars en ponden sterling te
kunnen aankopen. De omzetting van schatkistpapier in guldens kon plaats
vinden door verkoop op de open-markt en~of door belening bij de Neder-
landsche Bank. Voor het betoog is evenwel slechts de laatste methode van
belang. Wanneer het gehele bedrag van f 300 millioen aan schatkistpapier
bij de Nederlandsche Bank werd beleend kwam de balans van het fonds er
als valgt uit te zien:
EGAL[SATIEFONDS (IN MILLIOENEN GOLDENS)
Tegoed Nederlandsche Bank 300 Nederlandsche Bank voorschot
op schatkistpapier 300
300300
De Nederlandsche Bank nu berekende slechts een rente over het saldo
van de voorschotrekening en de tegcedrekening. In het bovenstaande is
dit saldo nihil.
Tcen het fonds met zijn werkzaamheden begon, zette het guldens om in
vreemde valuta. Na enige tijd zou de balans van het fonds er als volgt uit
hebben kunnen zien:
EGALISATIEFONDS ([N MILLIOENEN GULDENS)
Tegced Nederlandsche Bank 120





In dit geval mcest het fonds over een bedrag van f 180 millicen aan de
Nederlandsche Bank rente betalen. Wanneer het fonds alle beschikbare
guldens voor aankoop van vreemde valuta zou hebben gebruikt, was het
fonds „vol". Neemt men bovendien aan, dat een deel van de vreemde valuta
in goud zou zijn omgezet, dan zou de balans het volgende beeld geven:
EGALISATIEFONDS (IN MILLIOENEN GULDENS)
Tegced Nederlandsche Bank -
Goud 200





Het saldo van voorschotrekening en tegcedrekening bedraagt in dit geval
f 300 millicen, waarover dus rente moest worden betaald.
Om verder te kunnen opereren zou het fonds opnieuw guldens nodig
hebben. Deze kon het alleen verkrijgen door activa te verkopen of te be-
lenen. Bij goudverkoop door het fonds aan de Bank leed het fands een
verlies, omdat de Bank het goud overnam tegen de prijs van f 1647,50,
een prijs die aanzienlijk lager lag dan de prijs waarvoor het fonds het goud
zelf had aangekocht.
Wanneer men nu veronderstelt, dat het totale verlies op de goudverkoop
in het onderhavige voorbeeld f 40 millicen bedrceg, dan zag de balans
van het fonds er, na de verkoop, als volgt uit:
EGALISATIEFONDS (IN MILLIOENEN GULDENS)
Tegoed Nederlandsche Bank 160






Door deze goudverkoop verkreeg het fonds een tegced bij de Neder-
landsche Bank van f 160 millioen Het bedrag waarover rente mcest wor-
den betaald was nu gedaald tot f 140 millicen. Indien het tegced bij de
Nederlandsche Bank weer geheel in goud of vreemde valuta zou zijn om-
gezet, zou het bedrag waarover het fonds rente mcest betalen weer zijn
gestegen tot f 300 millicen.
Bij elke nieuwe verkoop van goud aan de Nederlandsche Bank daalde het
bedrag waarover rente mcest worden betaald opnieuw, om bij een daar-
opvolgende omzetting van guldens in vreemde valuta of goud weer te
stijgen tot f 300 millioen, een maximum waarboven het nooit kon uit-
komen.
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Bij goudbelegging zou de situatie geheel anders komen te liggen. Het
voordeel van goudbelening was, dat het fonds geen verlies meer zou lijden,
waardoor het zijn armslag behield, omdat het goud tegen de min of ineer
volle waarde werd beleend. Een nadeel was evenwel, dat tegenover de
vordering op guldens een vermeerdering van schuld aan de Nederlandsche~
Bank kwam te staan, waardoor het saldo van de voorschotrekening en de
tegoedrekening, anders dan in het geval van goudverkoop, geen vermin-
dering onderging maar daarentegen slechts zou kunnen tcenemen.
Onderstaande balans geeft dit laatste alternatief weer.
EGALISATIEFONDS ([N MILLIOENEN GULDENS~
Tegoed Nederlandsche Bank 200
Goud 200





Het bedrag waarover nu rente mcet worden betaald bedraagt f 300 mil-
lioen en zal niet meer kunnen dalen. Immers, wanneer ook deze guldens
weer in goud of vreemde valuta zijn omgezet, zal dit bedrag zelfs tcenemen
tot f 500 millioen. Wanneer het fonds opnieuw goud beleende bij de Ne-
derlandsche Bank bleef het bedrag waarover rente mcest worden betaald
op f 500 millioen staan. Naarmate het fonds echter van het verkregen
tegced gebruik maakte sieeg dit bedrag hierboven uit.
Uit het bovenstaande volgt, dat het fonds weliswaar zowel bij verkoop als
bij belening van goud rente betaalde over het bedrag dat het per saldo
aan de Nederlandsche Bank schuldig was, maar dat in het geval van
verkoop dit saldo nooit boven de f 300 millioen uitkwam, terwijl ingeval
van belening het saldo bij iedere nieuwe transactie tcenam en zelfs steeds
verder boven de f 300 millioen uitsteeg.
Ongetwijfeld zullen de Nederlandse monetaire autoriteiten van deze con-
sequenties op de hoogte zijn geweest. De vrees voor een inkrimping van
de operatiekracht van het egalisatiefonds, indien men geen belening aan-
ging, mcet bij de genomen beslissing de doorslag hebben gegeven. Inder-
daad was er voor deze vrees een redelijke grond aanwezig. Vanaf het begin
van zijn werkzaamheden trad het fonds namelijk in hoofdzaak als koper in
de markt op. Het zag er begin december 1937 bepaald niet naar uit, dat
hierin op korte termijn verandering zou komen. Bovendien was de armslag
van het fonds reeds aanzienlijk beknot, doordat het bcekverlies vanwege de
goudverkopen aan de Nederlandsche Bank reeds tot ongeveer f 170 mil-
licen was opgelopen.
Hieruit mag men de conclusie trekken, dat voor de leiding van het fonds
op dat moment, alle reden aanwezig was om te trachten het bcekverlies
van het fonds zo veel mogelijk te beperken. Belening van goud in plaats




GEDURENDE DE TWEEDE PERIODE
1. MONETAIRE ONTWIKKELINGEN
De politieke mceilijkheden in Europa bereikten tijdens de maand septem-
ber 1938 een hoogtepunt.
Het conflict tussen de Duitse minderheden in Tsjecho-Slawakije en de
regering in Praag nam reeds in het begin van 1938 een dreigend karakter
aan. Op het congres van de Sudeten-Duitse paztij op 24 april 1938 te
Kazlsbad werd een achttal eisen geformuleerd, waarbij ander meer de
vaststelling van een Duits vestigingsgebied werd geëist, met het doel in
dàt gebied het apenbare leven volgens het beginsel van Duits zelfbestuur
in te richten: een eis waardoor een nieuwe staat in de staat dreigde te
ontstaan. Duitsland stelde zich geheel achter het streven van de Sudeten-
Duitse partij.
Gedurende de zomer van 1938 werden tussen deze partij en de Tsjechi-
sche regering besprekingen gevcerd, waarbij de Engelse regering de oud-
minister LoRn RuNCIMAN naar Praag had gezonden om de Tsjechische
regering bij de onderhandelingen van advies te dienen.
Na de rede van HITLER op het partijcongres van Neurenberg op 12 sep-
tember 1938, waazbij hij het zelfbeschikkingsrecht eiste voor de in Tsjecha-
Slowakije wonende duitsers, ontstonden nieuwe spanningen in het Sudeten-
Duitse gebied. Als gevolg hiervan werden de onderhandelingen in Praag
op 14 september afgebroken.
De Engels minister-president NEVILLE C~IAMBERLAIN trachtte door een
persoonlijk onderhoud met HITLER het dreigende oorlogsgevaar af te wen-
den. Maar zowel bij de bespreking in Berchtesgaden op 15 september als
bij de bespreking in Godesberg, een week later, bleek dat er geen basis
kon worden gevonden voor een definitieve vreedzame oplossing van het
Sudeten-Duitse probleem. HITLER kondigde aan, dat hij de Sudeten-Duitse
gebieden op 1 oktober 1938 zou bezetten en dat de Tsjechen, die dit ge-
bied wilden verlaten, dat zo snel mogelijk mcesten doen met achterlating
van al hun goederen en bezittingen. In deze geladen atmosfeer kwam de
aankondiging van de bespreking, waaraan naast CxAMSERLAIx en HITLER
ook MussoLlNl en de Franse minister-president DALAnIER zouden deel-
nemen, voor Europa als een verademing. De conferentie van Miinchen op
30 september 1938, waarbij het slachtoffer Tsjecho-Slowakije overigens
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ontbrak, eindigde na een beraadslaging van twaalf uur met een volledig
accoord. Het oorlogsgevaar, dat nooit zo nabij was geweest, was voor
onbepaalde tijd afgewend 1).
Ondanks de politieke ontspanning was de onrust in Europa echter niet
geweken. In de jaren na september 1938 cefenden juist politieke gebeur-
tenissen, veel meer nog dan in de voorgaande jaren, bijna onafgebroken
een storende invlced uit op de internationale monetaire ontwikkelingen.
Op de wisselmarkten was de belangstelling na september 1938 aanvanke-
lijk gericht op het pond sterling. Het Engelse pond lag in het algemeen
flauw in de markt en per saldo daalde het pond zelfs vrij belangrijk in
kcers. Zoals in het vorige hoofdstuk reeds ter sprake kwam is dit ver-
mcedelijk onder meer het gevolg geweest van de onbevredigende situatie
van de Engelse betalingsbalans. Ondanks een daling van de invcer bleef
een belangrijk tekort op de lapende rekening bestaan als gevolg van een
vermindering van de inkomsten uit scheepvaart en buitenlandse beleg-
gingen 2). Daarbij kwam bovendien, dat in de tweede helft van 1938 veel
buitenlands kapitaal Engeland verliet, voornamelijk vanwege de politieke
ontwikkelingen in Europa. Deze terugtrekking van kapitaal versterkte de
druk op de sterlingkcers. De terugkeer van het vertrouwen in de stabiliteit
van de dollar had tot gevolg, dat dit kapitaal voor het grootste deel naar
de Verenigde Staten werd overgebracht 3).
Toch had de ongunstige ontwikkeling van de Engelse betalingsbalans ap
zichzelf in de laatste maanden van 1938 geen aanleiding behoeven te
geven tot een flauwe houding van het pond.
Tot die flauwe houding heeft stellig de overtuiging bijgedragen, dat de
Engelse autoriteiten bij hun streven om een evenwichtstcestand te bereiken,
geen gebruik wensten te maken van een verhoging van de rentestand.
Wellicht heeft bovendien ook de interventiepolitiek van het Engelse egali-
satiefonds, dat in geval van een grote vraag naar buitenlandse valuta
goud en deviezen slechts afstond tegen oplapende prijzen, hierbij een rol
gespeeld. Naar veler opvatting was namelijk het vasthouden aan een be-
paalde kcers daarentegen veel beter geschikt om het vertrauwen in het
pond sterling te dcen toenemen.
Blijkbaar zijn de Engelse autoriteiten later ook tot deze opvatting gekomen,
want vanaf begin februari 1939 tatdat het Engelse egalisatiefonds op 25
augustus van datzelfde jaar zijn interventies staakte, hebben de Engelse
autoriteiten rigoureus vastgehouden aan een sterling-dollarkcers van 4.68.
Het is niet onwaarschijnlijk, dat de Engelse autoriteiten op grote schaal
hebben mceten ingrijpen, teneinde te verhinderen dat de kcers van het
pond beneden 4.68 zou dalen.
1) Veel uitvceriger zijn de gebeurtenissen in Tsjecho-Slowakije beschreven door
H. J. J. WecxrERS in Wereldspiegel der 20e eeuw, 1900-1950, deel I, blz. 543-558.
~) I.eague of nations, money and banking 1938~39, volume I, monetary review,
blz. 17.
3) I.eague of nations, money and banking 1938~39, t.a.p. blz. 16.
116
Bovendien namen de Engelse autoriteiten omstreeks de jaarwisseling 1938-
1939 nog een aantal maatregelen, om tot een krachtiger verdediging van
het pond te komen dan tot dan tce het geval was geweest. In de loop van
december 1938 hadden de Engelse banken zich op uitnodiging van de
Bank of England verbonden, geen termijntransacties in vreemde valuta's
uit te voeren, die zonder commerciële ondergrond wazen. Tevens werd het
embasgo op buitenlandse emissies, waarmee gedurende geruime tijd scepel-
heid was betracht, in zijn volle omvang hersteld. Voorts werd begin
januari 1939 met de Engelse banken en handelazen in edele metalen over-
eengekomen, dat zij zich tot nader order zouden onthouden van het geven
van voorschotten op en het doen van termijntransacties in goud. En ten-
slotte verkocht de Bank of England op 7 januari 1939 voor een bedrag
van ~ 200 millioen goud (het pond hierbij berekend naar de vrcegere
goudwaarde) aan het Engelse egalisatiefonds.
Het dcel van deze maatregelen was de particuliere goudtransacties, die
de speculatieve druk op het Engelse pond vergrootten, zoveel mogelijk
tegen te gaan. Maar het effect hiervan zou duidelijk worden verminderd,
indien dergelijke transacties naar andere centra zouden worden overge-
plaatst. Om dit te verhinderen, verzocht de Bank of England de Europese
deelnemers aan het monetaire driehceksaccoord soortgelijke stappen te
nemen. Aan de Verenigde Staten werd zo'n verzcek niet gericht, aangezien
het aanhouden van goud door particulieren in Amerika was verboden,
waardoor een doorkruising van het Engelse streven via de Verenigde
Staten niet mogelijk was. De Nederlandsche Bank heeft haaz volledige
medewerking aan het Engelse verzcek gegeven. Zij verzocht alle banken
en bankiers, die aangesloten waren geweest bij het „Gentlemen's Agree-
ment" van mei 1933 ter verdediging van de gulden, welke overeenkomst
in maart 1937 had opgehouden te bestaan:
1. Zich te onthouden van het geven van voorschotten of kredieten tegen
onderpand van goud, waarvan kon worden aangenomen dat zij een
vlucht uit of speculatie tegen het pond sterling ten dcel hadden.
2. Niet op te treden als tegenpartij bij termijntransacties in goud, wanneer
moest worden aangenomen dat deze werden voorgesteld met het dcel
uit het pond sterling te vluchten of tegen het pond sterling te specu-
leren.
De Bank stelde hierbij, dat een verdere daling van de sterlingkcers voor
het Nederlandse en het Nederlands-Indische bedrijfsleven in hoge mate
nadelig zou werken, zodat bij het tegengaan van een dergelijke daling dus
ook een Nederlands belang was betrokken. De daling van het pond sterling
had in Nederland reeds stemmen dcen opgaan om de gulden de weg van
het pond te laten volgen. Ook in Zwitserland en België werd deze op-
vatting door sommigen verdedigd.
De Nederlandsche Bank vreesde, dat wanneer de Engelse autoriteiten niet
in staat waren het pond in zijn neerwaartse beweging te stuiten, een val van
vele valuta's, niet alleen van de landen va.n het sterling-blok maar ook van
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de deelnemers aan het monetaire driehceksaccoord, niet meer te voor-
komen zou zijn 4).
A1 deze maatregelen, in verschillende Europese landen genomen, leidden
inderdaad tot een groter vertrouwen in het pond sterling, hcewel het pond,
ook in vergelijking met andere Europese valuta's, toch sterk aangeboden
bleef.
Ook toen de buitenlandse handel van Engeland zich in het eerste halfjaaz
van 1939 gunstig ontwikkelde, waardoor het passief saldo van de be-
talingsbalans, waarvan de omvang in 1938 aanleiding tot onrust had ge-
geven, was ingekrompen, bleef het pond sterling flauw aangemerkt. Door
krachtig ingrijpen van het Engelse egalisatiefonds kwam dit echter nage-
nceg niet in de kcers tot uitdrukking.
De spanningen in Europa en het Verre Oosten hadden tot gevolg, dat
de kcersontwikkeling van het pond sterling steeds meer door politieke
dan door economische factoren werd beheerst. De gebeurtenissen in
Europa volgden elkaar in snel tempo op. De bezetting van Praag op I S
maart 1939 door het Duitse leger bezegelde de mislukking van de over-
eenkomst van Miinchen. Het einde van de Spaanse burgeroorlog op 2 april
bracht, in tegenstelling met wat men had gehoopt, geen enkele ontspan-
ning. Op 7 april bezette Italië Albanië en op 28 april beëindigde HIr1.Ex
het vlootverdrag met Engeland en het non-agressiepact met Polen. Begin
augustus steeg de internationale spanning tot een nieuw hoogtepunt toen
duidelijk werd, dat Duitsland inzake Polen en Danzig een beslissing eiste.
Men koesterde een kleine hoop, dat Frankrijk en Engeland weer een uit-
barsting zouden weten te voorkomen. De ontbrekende schakel in de ge-
allieerde garantiepolitiek, door Duitsland als „omsingeling" betiteld,
vormde de Sowjet-Unie, waarmee onderhandelingen gaande waren. Op
20 augustus kwam het bericht, dat Rusland, in plaats van met de ge-
allieerden, met Duitsland tot overeenstemming was geraakt. Het uitbreken
van een nieuwe oorlog was nog slechts een kwestie van dagen.
De Engelse regering deed nog enkele bemiddelingspogingen om een oorlog
te voorkomen. Deze mislukten en het Duitse leger trok op 1 september
Polen binnen. Twee dagen later, op 3 september 1939, verklaarden Enge-
land en Frankrijk aan Duitsland de oorlog. Op 25 augustus 1939 staakte
het Engelse egalisatiefonds plotseling zijn steun aan het pond, hetgeen een
belangrijke inzinking in de koers veroorzaakte. De sterling-dollarkcers
zakte steeds verder in tot 3.82~ als dieptepunt op 18 september 1939.
Op 4 september waren de Engelse banken gesloten in verband met de
voorbereiding van een aantal bijzondere monetaire maatregelen.
Bij de Currency Defence Act werd bepaald, dat de reserves van het egali-
satiefonds, welke versterkt werden met de gehele goudvoorraad van de
Bank of England, gebruikt zouden kunnen worden voor aankopen in het
') Verslag van De Nederlandsche Bank N.V., 1938-1939, blz. 17-18.
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buitenland in verband met de oorlogvoering 5). Voorts werd bij de Defence
Finance Regulations van 3 september 1939 een deviezenregime ingevcerd.
De voornaamste bepalingen hiervan waren de volgende:
1. Requisitie van effecten, die in het buitenland zouden kunnen worden
verkocht. Verkoop, overdracht of bezwaring van deze effecten was
zonder verlof van de Treasury verboden. Dit was niet van toepassing
op effecten, welke eigendom waren van niet-ingezetenen.
2. Alleen door de Treasury aangewezen instellingen mochten transacties
in goud of vreemde valuta verrichten. In het algemeen werd de uit-
voer van bankpapier, postwissels, goud, effecten en vreemde valuta
verboden, terwijl het evenmin geoorloofd was een wissel op zichzelf
te laten trekken of te verhandelen dan wel een promesse af te geven
of een schuld te erkennen, ten einde betaling of activa buiten Engeland
te verkrijgen.
3. Iedere ingezetene werd verplicht zijn goudbezit aan de Treasury tegen
een door deze vast te stellen prijs aan te bieden. Deze bepaling gold
eveneens voor deviezenbezit.
Na de invoering van deze maatregelen werd de goudprijs gesteld op 168~-
per troy ounce fijn, terwijl voor de dollar aanvankelijk een notering werd
vastgesteld van 4.Q2-4.06, welke notering op 14 september gewijzigd
werd in 4.02-4.04. De goudprijs van 168~- per ounce fijn correspondeerde
met een dollarkoers van 4.16'~;3.
Na de vaststelling van officiële koersen door de Bank of England begon
zich van 12 september 1939 af een dispariteit te ontwikkelen tussen de
officiële noteringen van vreemde valuta's in Londen en de notering van
het pond in de z.g. neutrale landen. De ongerustheid over de verwachting,
dat pondensaldi van buitenlanders zouden worden geblokkeerd, deed vele
houders tot overhaaste liquidatie besluiten. Zo daalde de pondenkcers in
Amsterdam van 7.60 op 12 september tot 6.89 op 15 september. Daarna
volgde echter een krachtig herstel en op 23 september noteerde het pond
weer 7.51, waardoor de dispariteit was verdwenen s).
Vermcedelijk hebben de Engelse autoriteiten aan dit herstel van de pon-
denkcers in het buitenland meegewerkt. Ook in de volgende maanden
ontstond er soms een dispariteit tussen de officiële notering in Londen en
de notering op de vrije markten elders.
Deze dispariteit heeft tot eind februari 1940 nooit grote afinetingen aan-
genomen. Daarna daalde de kcers echter vrij sterk. Op 30 april 1940
noteerde het pond te Amsterdam 6.63 ~.
ó) Door deze maatregel legden de Engelse autoriteiten er de nadruk op, dat de
totale Engelse goudvoorraad als één geheel mcest worden beschouwd. De overdracht
van de goudvoorraad van de Bank of England aan het Engelse egalisatiefonds vond
plaats in de week van 4 tot 9 september 1939 ("I'he Economist, 9 september 1939,
blz. 495). Als gevolg van deze overdracht was de Engelse bankbiljettencirculatie
ten volle ongedekt.
e) Bij een dollarkcers te Amsterdam van rond 1.88 en een pond-dollarnotering te
Londen van ruim 4.00 behoort een pondenkcers te Amsterdam van 7.52.
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De situatie in Frankrijk gaf na september 1938 een grote verandering te
zien. De voorafgaande periode had zich gekarakteriseerd door sociale
onrust gepaard gaande met een steeds ongunstiger handelsbalans en een
gestadige kapitaalvlucht. Tesamen hadden deze factoren reeds verschil-
lende keren tot een „aanpassing" van de Franse franc geleid.
Bij de wet van 5 oktober 1938 kreeg de Franse regering het recht om,
per decreet, die maatregelen te treffen die nodig waren voor een snelle ver-
betering van de ecanomische en financiële toestand. De voorstellen van
de minister van Financiën MARCHANDEAU ontmoetten in het kabinet
echter zoveel weerstand, dat hij aftrad ~.
Op 1 november 1938 werd hij opgevolgd door de heer REYrrAVD. Deze
wees erop, dat de totale overheidsuitgaven in Frankrijk weliswaar veel te
hoog waren in verhouding tot het nationale inkomen, doch dat een groot
deel van deze uitgaven niet voor beperking in aanmerking kwam. Er was
volgens hem slechts één middel om de problemen te overwinnen, namelijk
de verhoging van het nationale inkomen via een verhoging van de pro-
duktie.
Om dit dcel te bereiken werden verschillende maatregelen getroffen. Met
name werden belastingfaciliteiten tcegestaan voor industriële investeringen
en regeringskredieten ter beschikking gesteld tegen lage rentetarieven.
Tevens werd besloten de wet op de 40-urige werkweek veel soepeler tce
te passen, onder andere door alle aanvragen voor overuren toe te staan.
Nadat een door de vakbonden als protest tegen deze laatste maatregel af-
gekondigde vierentwintig-uur staking op 30 november 1938 vrijwel geheel
was mislukt, werd de stemming voor de franc zeer vast en ontstond een
repatriëring van goud en deviezen, welke gedurende de maand december
1938 en het gehele jaar 1939 heeft voortgeduurd. De internationale span-
ningen, waaronder de verslechterde betrekkingen van Frankrijk met Italië
tengevolge van de Italiaanse acties voor Tunis, Corsica en Nice, hebben
deze goudtoevlceiingen niet gestuit, al kwamen de externe factoren wel
duidelijk in het tempo van de goudbeweging tot uitdrukking. Tengevolge
van de gespannen Europese tcestand werden weliswaar Franse francs
aangeboden en dollars gevraagd, doch het hieruit voortvlceiende goud-
verlies werd meer dan gecompenseerd door de tcestroming van goud, welke
het gevolg was van de krachtige vraag naar francs in verschillende Euro-
pese centra.
De positie van de Franse franc was in de loop van 1939 aanzienlijk sterker
geworden. Toch heeft de franc de depreciatie van het pond sterling ten
volle meegemaakt. Financieel economische redenen voor zo'n drastische
depreciatie waren er echter niet.
Begin augustus 1939 werd nog een bedrag van Frs. 5 milliard, afkomstig
~ De plannen van minister M~xcxexn~u kwamen voornamelijk neer op deviezen-
controle en een door de staat geleide economie met een sterk socialistische inslag.
(E. F. P~L~r, De economische tcestand van Frankrijk vbór den oorlog, Econo-
misch-Statistische Berichten, 7 februari 1940, blz 99).
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van het egalisatiefonds, aan de goudvoorraad van de Banque de France
tcegevcegd. Vermcedelijk hebben echter politieke overwegingen hier een
rol gespeeld.
Het monetaire driehoeksaccoord bleef in stand. De Amerikaanse minister
van Financiën MoRCErrTxau legde op 11 september 1939 een verklaring af,
waaruit bleek, dat men in de Verenigde Staten de depreciaties van het
pond en de franc niet als „competitive depreciation" beschouwde en de
invcering van een deviezenregime in beide landen door de buitengewone
omstandigheden gemotiveerd achtte 8).
Evenals Engeland had ook Frankrijk maatregelen genomen om de reserves
aan goud, deviezen en buitenlandse fondsen te behouden.
Deze omvatten onder meer het verbod tot in- en uitvcer van goederen
zonder voorafgaande tcestemming, het verbod tot kapitaaluitvcer en de
verplichte opgave van buitenlandse activa van Franse ingezetenen.
Begin december 1939 besloten Engeland en Frankrijk tot een nauwe
samenwerking op economisch en financieel terrein. Het was de bedceling,
dat deze overeenkomst tot zes maanden na de oorlog van kracht zou
blijven. Behalve een stabilisatie van de pond-franc verhouding, waarbij
de wisselkoers op ~ 1.- - Frs. 176,5 werd gefixeerd, behelsde het
accoord tevens de bepaling, dat Frankrijk zonder enige beperking aan
Engeland francs ter beschikking zou stellen voor aankopen in Frankrijk
en in de Franse gebieden, terwijl omgekeerd Engeland aan Frankrijk
zonder enige beperking ponden zou verschaffen voor aankopen in het
Sterlinggebied.
Deze overeenkomst was van grote betekenis. Het verenigde vele, waarbij
voor de wereldhandel zeer belangrijke, landen uit verschillende wereld-
delen in één monetair systeem.
De overgang van Frankrijk naar de totale oorlogseconomie voltrok zich
zonder veel wrijvingen of ernstige moeilijkheden, hetgeen na alle strubbe-
lingen in Frankrijk in de voorafgaande jaren, velen heeft verbaasd.
De politieke ontwikkelingen in de wereld hadden ertce geleid, dat de
dollar op de valutamarkten zeer vast gestemd was. Grote bedragen aan
vluchtkapitaal werden naar de Verenigde Staten overgemaakt. Ook het
grote uitvoeroverschot op de Amerikaanse handelsbalans veroorzaakte een
aanzienlijke vraag naar dollars voor commerciële doeleinden, terwijl de
omstandigheid, dat de gespannen tcestand in Europa het bezcek van
Amerikaanse tceristen sterk deed teruglopen en het reisverkeer in omge-
keerde richting door de wereldtentoonstelling in New ~Yórk juist werd
gestimuleerd, de onevenwichtige situatie in vraag en aanbod van dollars
op de valutamarkten nog versterkte.
Eind juni 1434 ontstond er niettemin een kleine „dollar-scare" die enkele
8) Het monetaire driehceksaccoord schreef immers alleen voor, dat kcersmanipu-
laties, die de partners schade zouden tcebrengen, niet waren tcegestaan. Vandaar
dat het accoord na de Engelse en Franse maatregelen rustig kon blijven bestaan.
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dagen duurde. De oorzaak hiervan was gelegen in het aflopen, op 30 juni
1939, van de bevcegdheid van President RoosEVELT om de dallar tot
50 procent van zijn oude goudwaarde te devalueren, terwijl het aanvanke-
lijk leek alsof de Amerikaanse Senaat niet bereid was deze bevcegdheid
voor twee jaar te verlengen. Dit deed in sommige kringen de vrees ont-
staan, dat President RoosEVELT nog vóór 30 juni van zijn bevoegdheid
gebruik zou maken, hetgeen leidde tot aanbod van dollars tegen goud.
Nadat de desbetreffende volmachten op 6 juli toch waren verlengd, trad
echter onmiddellijk een ommekeer in.
Ten gevolge van de stringente interventiepolitiek van de Europese egali-
satiefondsen kwamen al deze beeldveranderingen op de valutamarkten in
de jaren 1939 en 1940 in de wisselkcersen echter praktisch niet tot uit-
drukking.
2. INTERVENTIES OP DE VALUTAMARKT
Op 27 september 1938 werd de interventiepolitiek van het Nederlandse
egalisatiefonds wederom op de dollar geóriënteerd en sedert die datum is
deze politiek gedurende de gehele tweede periode van het fonds gehand-
haafd. Voorlopig zat de bedceling voor de gulden-dollarkoers vast te
houden tussen 1.83~ als laagste en 1.88~ als hoogste punt. Deze punten
correspondeerden met een depreciatie van de gulden ten opzichte van zijn
wettelijke goudwaarde met respectievelijk 20 en 22 procent.
Gedurende de maand oktober 1938 heeft het fonds met kleine tussenpozen
op 1.83~ dollars uit de markt genomen. Tijdens de maanden november
en december hielden vraag en aanbod van guldens elkaar redelijk in
evenwicht, zodat het fonds niet behcefde in te grijpen.
Een uitzondering hierop vormde echter de laatste week van november,
toen het fonds zeer actief mcest interveniëren ten gevolge van de grote
vraag naar guldens in verband met de storting op schatkistpromessen ten
laste van de Franse staat, waarvan een deel in het buitenland was onder-
gebracht, op 29 en 30 november. Deze promessen werden door een
Nederlands bankconsortium, onder leiding van de firma Mendelssohn en
Co., geëmitteerd.
In januari 1939 trok de dollarkcers langzaam aan. Deze stijging werd
steeds krachtiger naarmate de 30ste januari naderde. Op deze datum zou
de Duitse Rijkskanselier, HITLER, een grote politieke redevoering houden,
die in sommige kringen met bezorgdheid tegemcet werd gezien. Vanaf
27 januari verkocht het fonds dollars, aanvankelijk tegen een kcers van
1.85~, welke kcers geleidelijk aan werd verhoogd. Het tijdstip, waarop
met de afgifte van dollars werd aangevangen, werd mede bepaald door
de overweging, dat men het wenselijk achtte in te grijpen, zodra zich een
snelle koersstijging van de dollar zou manifesteren, waardoor mogelijk
ongerustheid zou kunnen ontstaan. Dit ogenblik scheen op 27 januari te
zijn bereikt. Niet alleen werd de kcers van afgifte geleidelijk verhoogd,
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maar ook werden, naarmate de vraag naar dollars dringender was, op een
bepaalde kcers gxotere bedragen afgegeven.
Zo bedrcegen de dollarafgiften op 27 en 30 januari in totaal á 17.775.004,
terwijl de dollazkcers aantrok van 1.85~ tot 1.86~. Tcen de rede van
de Rijkskanselier gematigder uitviel dan velen hadden verwacht, liep de
dollarkoers weer enigszins terug. Een extra vraag naar dollars ontstond in
februari 1939 gedurende enkele weken, vanwege de transferering van het
provenu van de door de Bataafsche Petroleum Maatschappij geëmitteerde
f 100 millicen 3 ~ 010 obligatielening. De laatkoers voor de dollar werd
door het fonds regelmatig verhoogd, totdat eind februari een notering van
1.88~ was bereikt, hetgeen correspondeerde met een depreciatie van de
gulden met 22 procent.
Om te voorkomen dat de notering van de gulden in New York zou dalen
beneden het punt, dat met deze Amsterdamse dollarkcers van 1.88~ cor-
respondeerde, werd op 27 februari aan de Federal Reserve Bank of New
York opdracht gegeven om tot nader bericht voor rekening van het Neder-
landse egalisatiefonds guldens te kopen zodra deze verkrijgbaar waren
tegen 53.08. In dit kader werd door het fonds te New York in het jaar
1939 in totaal voor een bedrag van f 16.530.000 gekocht.
De ongerustheid over de politieke ontwikkeling in Europa bleef de valuta-
kcersen beïnvloeden. Met name de dollarkoers trok telkens opnieuw weer
aan. Het fonds intervenieerde echter zodanig dat de dollar niet boven de
1.88~ steeg ~).
In de zomer van 1939 stond de koersvorming van de gulden tevens onder
invlced van binnenlandse ontwikkelingen. Het ontslag van het kabinet
CoLl.trr en het falen van de poging van de demissionaire minister-president
om een nieuwe, voor het parlement aanvaardbare, regering te vormen,
riepen een zwakke stemming voor de gulden in het leven. Vanaf het mo-
ment dat Jxx. MR. D. J. vE GEEx opdracht tot kabinetsformatie kreeg, trad
evenwel een merkbare ontspanning op. Een zeer vaste stemming voor de
gulden ontstond in de eerste helft van de maand augustus 1939. Deze
stemming was echter vrijwel uitsluitend het gevolg van de deconfiture van
de firma Mendelssohn en Co. te Amsterdam. Deze firma had, ter dekking
van haar op korte termijn vervallende verplichtingen in vreemde munt,
grote valutabedragen op de termijnmarkt aangekocht. Tcen het zich liet
aanzien dat tengevolge van de surséance van betaling deze affaires niet
normaal zouden kunnen worden afgewikkeld, verklaarden talrijke tegen-
partijen bij de termijncontracten de overeenkomsten voor ontbonden en
n) De daling van de gulden gedurende eind 1938, maar vooral gedurende de eerste
maanden van 1939, werd zonder twijfel in belangrijke mate veroorzaakt door een
grote vraag naar dollars, als gevolg van de internationale poli6eke ontwikkelingen.
Aangezien de daling echter samenviel met een daling van het pond sterling ten
opzichte van de dollar, is de beweging van de gulden wellicht mede te verklaren
uit de wens van de leiding van het fonds geen al te groot verschil tussen het kcers-
verloop van de gulden en het pond te laten ontstaan. In hceverre deze laatste
veronderstelling juist is kon echter niet worden achterhaald.
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trachtten het kcersrisico uit te schakelen door de aldus vrijgekomen
valuta's contant of op termijn in de markt te verkopen ~o).
Tegen het einde van augustus bleek deze factor uitgewerkt te zijn, terwijl
bovendien ook de acute oorlogsdreiging de vraag naar dollars deed tce-
nemen. Deze vraag werd nog gestimuleerd door de kcersval van het pond,
waardoor vele, met name financiële instellingen, die tot voorheen ponden-
saldo's aanhielden, zich op de dollar gingen oriënteren. Men mag aan-
nemen dat de overwegingen, die de Engelse regering ertce hebben geleid
de steun aan het pond op te geven, voor een belangrijk deel werden inge-
geven door de wens de Engelse goudvoorraad in de eerste plaats te reser-
veren voor de betaling van noodzakelijke importen in geval van oorlog.
Een vergrote druk op de gulden viel na het Engelse besluit niet waar te
nemen. Nadat aanvankelijk de „plafondkcers" van het fonds voor de dollar
van 1.88~ even werd bereikt, bleef de kcers daarna vrij constant rond de
1.87. Eigenlijk was de situatie al te lang slepend geweest om nog werkelijk
plotselinge kapitaalvlucht te veroorzaken.
Na het uitbreken van de oorlog trad de dollaz steeds meer als internatio-
naal betaalmiddel op de voorgrond. Herhaaldelijk kwam het nu voor, dat
de circulatiebanken onderling valutatransacties afsloten. Zo verschaften
buitenlandse circulatiebanken zich guldens tegen dollars via de Neder-
landsche Bank. Deze dollars werden door het egalisatiefonds weer van de
Nederlandsche Bank overgenomen.
De interventiepolitiek van het fonds bleef vanzelfsprekend op de dollar
georiënteerd. Teneinde te voorkamen dat de dollar boven de koers van
1.88~ zou stijgen, was het fonds vrij geregeld in de markt.
Steeds sterker bepaalden internationale antwikkelingen het kcersverloop.
In de tweede week van november 1939 ontstond er een vrees voor een
Duits offensief tegen Nederland en België. Deze ongerustheid deed de
vraag naar dollazs zeer sterk tcenemen. In de dagen van de grootste
spanning, namelijk op 9, 10 en 11 november, bedrcegen de afgiften van
dollazs door het fonds respectievelijk ~ 11,6 millicen, ~ 11,7 millicen en
~ 7,6 millicen. Daarna verminderde de druk weliswaaz, maar toch kon
men niet spreken van een evenwicht in vraag en aanbod, zodat het fonds,
zij het tot kleinere bedragen, dollars mcest blijven afgeven. Ook het uit-
breken van de vijandelijkheden tussen Rusland en Finland begin december,
deed de vraag naar dollars tijdelijk tcenemen.
Nieuwe spanning ontstond tcen begin januari 1940 minder gunstige be-
richten ten aanzien van de mogelijkheid voor Nederland om de neutraliteit
te handhaven, aanleiding waren tot een verscherping van de militaire
voorzorgsmaatregelen.
lo) Het fonds heeft dit aanbod voor een groot gedeelte opgenomen. Dat het fonds
hierbij de guldenkcers liet oplopen, heeft echter in ruime kring verwondering ge-
wekt. Hierdoor werd de indruk gevestigd, dat het fonds van de situade gebruik
wilde maken om de vreemde valuta, die het in de laatste maanden had afgegeven,
weer tegen winst terug te nemen.
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Hcewel de dollarkoers steeg, behcefde het egalisatiefonds nauwelijks in te
grijpen. Blijkbaar was het meeste kapitaal, dat door een ongerustheid op
de vlucht kon worden gejaagd, in voorafgaande maanden reeds naar een
min of ineer veilige vluchthaven overgebracht. Niettemin bleef de dollaz-
koers in de eerste vier maanden van 1940 steeds dicht in de buurt van de
„plafondkcers" van 1.88 8. Op deze kcers of dicht erbij greep het egali-
satiefonds telkens in. Gewoonlijk waren deze interventies echter van
beperkte omvang.
Van de Duitse inval in Noorwegen begin april 1940 had de gulden zwaar
te lijden. In de koers kwam dit evenwel niet tot uitdrukking, aangezien
deze reeds op het door het fonds gehandhaafde maximum van 1.88~
stond. Het fonds moest echter wel sterk interveniëren om in de vraag van
de markt te voorzien.
De grote vraag naar dollars, die zich in Nederland voordeed sinds de be-
zetting van Denemarken en Noorwegen door de Duitse trcepen, veroor-
zaakte bij de leiding van de Nederlandsche Bank enige bezorgdheid. Wel-
iswaar luwde de vraag na enkele weken ten dele weer, maar toch meende
de Bank, dat wanneer de vlucht in de dollar grote afinetingen zou gaan
aannemen, de staat bij het verkrijgen van geldmiddelen in mceilijkheden
zou kunnen komen. De regering zou in een dergelijke situatie gedwongen
kunnen worden tot het nemen van maatregelen, bijvoorbeeld door het in-
voeren van een deviezenregime. Tijdens een bijeenkomst van de directie
van de Nederlandsche Bank met enkele bankiers 11) op 25 april 1940,
legde de Bankdirectie de vraag voor of er naar de mening van de bankiers
op dat moment kon worden gesproken van een vlucht uit de gulden.
Volgens de bankiers was er echter van een kapitaalvlucht nauwelijks meer
sprake. De sterke vraag naar dollars was volgens hen voornamelijk uit-
gegaan van de gcederenhandel. De Nederlandse importeurs hadden de
dollars, nodig voor de betaling van gcederenaankopen, welke reeds Aadden
plaats gevonden of in de naaste toekomst nog plaats zouden vinden, in een
versneld tempo ingedekt. Daarbij kwam dat een normaal dollaraanbod
vrijwel ontbrak, doordat het steeds meer voorkwam dat exporteurs de
dollars, die zij uit gcederenuitvcer ter beschikking kregen, vasthielden.
Tenslotte meenden de bankiers te hebben waargenomen, dat een aantal
buitenlandse banken haar saldi in Nederland hadden teruggetrokken. Van
een gestegen kredietvraag met het dcel om uit de guldens te vluchten, had
men geen voorbeelden van betekenis gezien, terwijl ook symptomen van
een speculatieve beweging tegen de gulden niet waren geconstateerd.
Het is echter de vraag of de geruststellende woorden van de bankiers de
leiding van de Nederlandsche Bank hebben overtuigd. Het grote bedrag
11) De heren Tevuuv CaeBOT (NHM); vnx DER MEVLEN (Rott. Bank Ver.); v~v
LEEOwEN (Twentsche Bank); VERiunv S~rveRr (A'damsche Bank); FLEMMnvo (Incasso
Bank); LEOr-ru~rg (Ned. Ind. Handelsbank) en Roos (Ned. Ind. Escompto Mij.).
Namens de Nederlandsche Bank wazen hierbij aanwezig de heren L. J. A. TR~;
J. WESTERMwiv Hotszvx en A. M. nE Joxa.
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van ruim ~ 65 millioen, door het fonds in de maand april 1940 aan de
markt verkocht, wees toch wel enigszins in de richting van een nieuwe
vlucht uit de gulden.
Het uitbreken van de oorlog in Nederland in mei 1940 heeft echter de
ontwikkeling totaal veranderd; de Bankdirectie behoefde zich niet langer
met dit soort problemen bezig te houden.
De voortdurende vraag naar dollars in de jaren 1939 en 1940 en het feit,
dat men steeds minder geneigd was om verkregen dollars af te staan,
vormt toch wel een bewijs, dat het publiek de dollar in een tijd van
oorlogsvrees en oorlog als een van de meest solide beleggingen be-
schouwde. Deze opvatting is ook heel goed te verklaren. Immers de
Verenigde Staten handhaafden een vaste verhouding tussen de geldeenheid
en goud, maar bovendien bezat men in Amerika door de grote goud-
voorraad, ook de macht om aan deze verhouding vast te houden, terwijl
de kans gering was, dat op het grondgebied van de Verenigde Staten
oorlogshandelingen zouden plaats vinden.
Om een inzicht te verkrijgen in de omvang van de valuta-transacties van
het fonds in de tweede periode van haar bestaan, volgt hieronder tot slot
van deze paragraaf een overzicht van de door het fonds aangekochte en
verkochte dollars vanaf 1 oktober 1938 tot eind april 1940.
TABEL 8
AAN- EN VERgOOP VAN DOLLARS DOOR HET EGALISATIEFONDS
1 OTI'GBER 1938 - 30 APRiL 1940
gekochte dollars verkochte dollars
oktober 1938 22.839.700 -
november 1938 22.519.200 -
december 1938 - -
januari 1939 - 17.943.885
februari 1939 - 47.788.050
maart 1939 - 101.273.804
april 1939 - 57.790.000
mei 1939 - 32.000
juni 1939 - 32.038.000
juli 1939 205.000 19.476.000
augustus 1939 5.205.000 1.753.000
september 1939 5.572.000 33.872.000
oktober 1939 8.346.000 21.310.000
november 1939 5.220.000 67.589.000
december 1939 2.579.000 13.115.000
januati 1940 4.038.768 10.503.687
februari 1940 1.836.442 5.334.072
maart 1940 70.000 8.177.179
april 1940 2.812.550 65.047.446
totaal 81.243.660 503.043.114
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Na het uitbreken van de oorlog, begin september 1939, deed het fonds
herhaaldelijk transacties met buitenlandse circulatiebanken. In de meeste
gevallen ging het hierbij om aankoop van dollars door het fonds. In de
dollarverkopen zijn tevens de verkopen begrepen aan de Nederlandse
regering of regeringsinstanties. Gezamenlijk bereikten deze verkopen een
bedrag van omstreeks ~ 28,5 millicen. Tot steun van de gulden kocht het
fonds in april 1940 te New York enkele malen guldens aan tot een totaal
bedrag van f 1.780.000,-.
3. GOUDTRANSACTIES
De tweede periode van het bestaan van het Nederlandse egalisatiefonds
heeft zich gekenmerkt door de steun, welke het fonds aan de gulden heeft
mceten geven. In tegenstelling tot de eerste periode, waarin het fonds
voornamelijk vreemde valuta heeft gekocht, bestond de interventie in de
tweede periode in het afstaan van vreemde valuta's en met name van
dollars. De problemen waarvoor het fonds zich gesteld zag waren daardoor
juist tegenovergesteld aan die, welke zich in de eerste jaren aan hem
voordeden.
In de beide eerste maanden van de tweede periode bestond er nog een
vraag naar guldens. Overeenkomstig de gebruikelijke gedragslijn zette het
fonds alle nieuw verkregen vreemde valuta zo spcedig mogelijk om in
goud. In verband hiermee werden de gekochte dollars gedeeltelijk in
Londen, gedeeltelijk in New York in goud omgezet. Men streefde ernaar
om de omzetting van dollars in goud zoveel mogelijk in Londen te dcen
plaats vinden, daar de goudprijs in Londen lager was dan in New York.
Soms zelfs zoveel lager, dat het in Londen gekochte goud, wanneer men
dit naar New York zou verschepen, toch nog gcedkoper zou uitkomen
dan aankoop van goud in New York. De oorzaak hiervan was, dat de
goudprijs in Londen gewoonlijk op of zeer dichtbij de „shipping parity"
naar New York lag. Alleen dat gedeelte van de aangekochte dollars waar-
voor omzetting in Londen niet mogelijk was, werd in New York omgezet
door bemiddeling van de Federal Reserve Bank of New York.
Vanaf januari 1939 heeft de interventie van het fonds voornamelijk be-
staan uit het afgeven van dollars. Daar het dollarsaldo van het fonds be-
trekkelijk gering was, per 2 januari 1939 bedrceg dit saldo ~ 15 millioen,
was het fonds gedwongen goud in dollars om te zetten. Uiteraard kwam
hiervoor op de eerste plaats het goud in aanmerking dat in New York
lag. Door de grote omvang van de dollarafgiften was het echter onmogelijk
om de goudvoorraad in New York door middel van goudverschepingen
op peíl te houden. In verband hiermee, maar bovendien vanwege het feit,
dat men het wenselijk achtte om ook het goudbezit van het fonds in
Londen aan de handhaving van de dollarkcers dienstbaar te maken, heeft
men vanaf 27 februari 1939 een deel van de verkochte dollars door be-
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middeling van de Bank of England in L,onden gedekt. Het goud dat hier-
voor aan de Bank of England mcest worden afgestaan, bracht weliswaar
minder op dan het in New York verkochte goud; doch het verschil tussen
de twee opbrengsten overtrof de transportkosten van goud van Londen
naar New York slechts met ten hoogste f 1,20 per kg fijn.
Gezien het grote belang, dat men eraan hechtte om de goudvoorraad in
New York zoveel mogelijk te sparen, beschouwde men dit nadelige verschil
niet als een beletsel zoveel mogelijk dollars in Londen te kopen.
Aanvankelijk werden, ter aanvulling van de goudvoorraad van het fonds
te New York, welke tengevolge van de dollarverkopen in de maand sep-
tember 1938 een vermindering had ondergaan, grote bedragen goud voor
rekening van het fonds naar New York verscheept. In de volgende maan-
den werden deze goudverschepingen echter regelmatig voortgezet. Men
overwoog hierbij, dat enerzijds in tijden van internationale spanning de
vergrote goudvoorraad van het fonds in New York in belangrijke mate zou
kunnen bijdragen tot ondersteuning van de guldenkcers op de internatio-
nale wisselmarkten, terwijl anderzijds in tijd van oorlogsgevaar of oorlog
de nodige aankopen van grondstoffen en vcedingsmiddelen gemakkelijker
zouden kunnen worden verricht. Bovendien achtte de Nederlandsche Bank
het uit een oogpunt van veiligheid noodzakelijk, althans een belangrijk deel
van de Nederlandse goudvoorraad, waaronder die van het fonds was
begrepen, naar het buitenland over te brengen. Deze goudverplaatsingen
namen echter reeds spoedig een zodanige omvang aan, dat de Neder-
landsche Bank aan de minister van Financiën voorstelde tot een Koninklijk
Besluit te komen, waarbij de Bank werd ontheven van haar verplichting
om wekelijks bekend te maken welk gedeelte van de goudvoorraad zich
in het buitenland bevond. Deze ontheffing werd de Bank op 26 november
1938 verleend 12).
Over de goudverzendingen werd steeds overleg gepleegd met de regering.
Deze leefde echter nog geheel in de gedachte van neutraliteitshandhaving en
vreesde, dat verplaatsing van een groot gedeelte van de Nederlandse goud-
voorraad naar Engeland en de Verenigde Staten aanstoot zou geven aan de
Duitse autoriteiten. Volgens Mx. nE JoNC vrceg men zich indertijd zelfs af,
of het wel gewenst was goud naar Engeland en de Verenigde Staten te
zenden, want naar de destijds geldende opinie kon men nooit weten, waar
deze neutraliteitspolitiek op uit zou lopen. Men achtte het zelfs niet onmo-
gelijk, dat de neutraliteitspolitiek ertce zou leiden, dat Nederland aan de
Duitse kant zou komen te staan, waardoor het Nederlandse goud in Enge-
land en Amerika zeker in beslag zou worden genomen 13).
In verband met het grote risico dat aan deze transporten was verbonden,
wensten de assuradeuren niet meer dan f 15 millicen op één schip te
1~ Koninklijk Besluit no. 40, 26 november 1938, Nederlandsche Staatscourant van
30 november 1938, no. 232.
13) Mededeling van Mx. A. M. nE JoNC tegenover de Enquêtecommissie regerings-
beleid 1940-1945; Financieel en economisch beleid, 3b, blz. 25.
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verzekeren. Bovendien waren zij niet bereid voor alle schepen goud-
zendingen te aanvaarden. Het gevolg hiervan was, dat de goudveizending
slechts in betrekkelijk langzaam tempo plaats vond. Teneinde de goud-
verplaatsingen naar het buitenland te bespcedigen werd ook een andere
methode tcegepast. Het was betrekkelijk gemakkelijk goud naar Londen
over te brengen. Daarom voerde het fonds met de Suidafrikaanse Reserwe-
bank te Pretoria goudruiltransacties uit, waarbij goud in Londen ter be-
schikking werd gesteld en eenzelfde hceveelheid goud in Pretoria werd
ontvangen. Voor deze ruiling betaalde de Suidafrikaanse Reserwebank
een premie van ZAfr. ~ 1.14.6 per 100 ounces fijn goud (dit is t 3,1 kg),
dit kwam overeen met ongeveer de helft van de transportkosten (verzeke-
ring inbegrepen) van Pretoria naar Londen. De door de premies verkregen
Zuidafrikaanse ponden werden gewoonlijk verkocht. De opbrengst hiervan
werd door het fonds op een speciale rekening „gereserveerde transpart-
kosten goud in Pretoria" geplaatst. Begin februari 1939 was de goud-
voorraad van het fonds in Pretoria aangegroeid tot 50.300 kilogram, het-
geen voorlopig als maximum was aangenomen. De goudruiltransacties
met Zuid-Afrika werden hierop per 13 februari, althans voorlopig, stop-
gezet. Bovendien meende minister-president DR. CoLi.rx, dat goudverplaat-
singen naar het buitenland, in verband met de veiligheid, niet meer nodig
waren. DE JoxG verklaarde hierover later, dat de president van de Neder-
landsche Bank, 1V1R. TR1P, naar aanleiding van een gesprek aver deze
goudzendingen opmerkte: „Ik heb dit met de heer CoLUN besproken en die
meent dat het niet nodig was, omdat er waarschijnlijk toch geen oorlog
zal komen" 14).
Kort daarna zijn de zendingen echter na nieuw overleg met de regering
hervat. Hierbij werd afgesproken het goud zoveel mogelijk naar Amerika
te versturen 15).
De goudverschepingen naar New York vonden meestal vanuit Amsterdam
plaats. Teneinde de verschepingen zo veel mogelijk te bespcedigen werd
tevens, door bemiddeling van de Bank of England, goud vanuit Londen
naar New York overgebracht. Om de dalende goudvoorraad van het fonds
in Londen weer enigszins te versterken, werden in de zomer van 1939
enkele partijen goud naar Londen verzonden.
Vanaf begin mei 1939 tot aan het uitbreken van de oorlog werden ver-
schepingen, die plaats vonden met schepen van de Holland-Amerika Lijn,
in overleg met het ministerie van Financiën niet meer verzekerd tegen
Y4) Enquêtecommissie regeringsbeleid 1940-1945, Financieel en economisch beleid,
3c, blz. 38.
16) In september 1938, vermoedelijk tijdens de vergadering van de monetaire com-
missie uit de ministerraad op 21 september 1938, was de beslissing genomen dat
maximaal 40 procent van de totale goudvoorraad van de Nederlandsche Bank en
het egalisatiefonds tesamen zich in het buitenland zou mogen bevinden. Begin
februari 1939 was dit mazimum percentage bereikt. Begin mei 1939 bepaalde de
minister van Financiën dat dit ma~cimum kon worden opgevcerd tot 60 procent
(Brief D.N.B, aan de minister van Financiën d.d. 11 mei 1939).
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oorlogsmolest. Bij elke verscheping werd echter een bedrag, gelijk aan de
verzekeringspremie die op de vrije markt door oorlogsmolest zou zijn
betaald, gereserveerd op een speciale rekening „Reserve eigen risico goud-
verzendingen New York". Na het uitbreken van de oorlog werden de
goudverschepingen naar New York in aanzienlijke mate opgevcerd. Zowel
vanuit Amsterdam als vanuit Londen werd goud naar New York over-
gebracht. Een deel van het goudbezit van het fonds in Londen werd via
goudruiling met de Suidafrikaanse Reserwebank vanuit Kaapstad naar de
Verenigde Staten verzonden. Deze laatste methode kwam aanzienlijk voor-
deliger uit, aangezien de molestpremie voor directe verscheping van
Southampton naar New York hoger lag, dan die voor verscheping van
Kaapstad naar New York, waarbij kwam dat de premie welke de Suid-
afrikaanse Reserwebank voor goudruilingen betaalde was verhoogd tot
Z.Afr. ~ 2.44 per 100 aunces.
Ter versterking van de goudvoorraad in Londen kocht het fonds in de
tweede week van januari 1940 van de Bank of England ruim 7.686 kilo-
gram goud. Terwijl tenslotte in maart en april 1940 ruim 17.300 kilogram
goud te Durban van de Bank of England werd overgenomen.
Het resultaat van de verzending van goud door het egalisatiefonds naar
het buitenland was, dat tcen Nederland in de oorlog werd betrokken de
gehele goudvoorraad van het fonds van 52.370,663.292 kg fijn ~s), hetgeen
tegen de tcenmalige prijs van f 2009,- per kilogram een bedrag uitmaakte
van f 145.212.662,55, in het buitenland lag.
Op 13 mei 1940 verzocht de minister van Financiën aan de Nederlandsche
Bank om de activa van het egalisatiefonds in Londen en New York ter
beschikking te stellen van de Nederlandse regering. Nog dezelfde dag heeft
de Bank telegrafisch aan de Bank of England en aan de Federal Reserve
Bank of New York medegedeeld dat het beschikkingsrecht over de „gold
account F" bij beide instellingen overgedragen was aan de Nederlandse
regering 1~.
Buiten de goud aan- en verkopen, welke tussen het fonds en de Neder-
landsche Bank hebben plaatsgevonden en die in de volgende paragraaf
zullen worden besproken, heeft het fonds ook goudtransacties uitgevcerd
met derden.
Zo verleende het fonds ondermeer bemiddeling bij de omzetting in goud
van het provenu van het in Nederland geëmitteerde Franse schatkistpapier.
Voor dit dcel werd in november 1938 voor ruim f 98,2 millicen goud
beschikbaar gesteld. Bij deze transactie werd een prijs van f 2.075 per kg
fijn in rekening gebracht. Daar het fonds een gedeelte van het geleverde
goud van de Nederlandsche Bank terugkocht tegen de prijs van f 1.647,50,
is) Brief D.N.B. aan de minister van Financiën d.d. 11 juni 1946. In een brief aan
de Enquêtecommissie regeringsbeleid 1940-1945 d.d. 14 februari 1948 heeft Mx.
A. M. nE Jox~ medegedeeld, dat de goudvoorraad van het egalisatiefonds bij het
uitbreken van de oorlog 52.121 kg bedrceg. (Enquêtecommissie regeringsbeleid
1940-1945, 3b, bijlage 8, blz. 102).
i~ Notitie in het dossier egalisatiefonds.
130
behaalde het fonds hierbij een aanzienlijke winst. Voorts werden aan de
Javasche Bank enige kleinere partijen goud verkocht voor een totaal
bedrag van ongeveer f 0,6 millicen. Terwijl het fands ook in deze tweede
periode enkele malen goud heeft afgestaan aan Nederlandse regerings-
instanties.
Voor wat de aankoop van goud van derden betreft, heeft het fonds onder
meer op 25 augustus 1939 voor een bedrag van f 1.993.000 goud over-
genomen van de Nationale Bank van België. De opbrengst hiervan diende
tot aankoop van een post van f 2 millioen Belgisch schatkistpapier in het
bezit van de Nederlandsche Bank. In dezelfde maand nam het fonds van
de Nederlandse Handel Maatschappij goud te Londen over tot een bedrag
van f 2.083.000. Deze aankoop vond plaats mede om de betrokken in-
stelling behulpzaam te zijn bij de omzetting van een deel van haar goud-
voorraad, hetgeen noodzakelijk was in verband met de bij de betrokken
bank aanwezige behoefte tot vergroting van haar liquiditeit.
Ook heeft het fonds voor bijna f 21 millioen goud gekocht van de Rotter-
damsche Bankvereeniging N.V. Dit goud was afkomstig van de Russische
Staatsbank te Moskou en het provenu hiervan mcest dienen voor de be-
taling van Russische aankopen van Nederlandse gcederen of koloniale
produkten 18).
Bij de aanvang van de tweede periode was door het fonds bijna ~ 300.000
in Engels schatkistpapier belegd. In verband met het voornemen om het
pondentegoed tot een minimum terug te brengen, werd dit papier op 25
november 1938 bij de Bank of England in disconto gegeven. De opbrengst
werd nog dezelfde dag in goud omgezet. Aan rente over dit schatkist-
papier ontving het fonds over de maanden oktober en november een
bedrag van ~ 589.-.10.
In verband met de internationale politieke tcestand werd begin september
1939 van het bedrag van ~ 1.016.000, dat voor rekening van het fonds
op een zichtdeposito bij de Bank voor Internationale Betalingen uitstond,
een rond bedrag van ~ 1 millicen naar de Verenigde Staten overgebracht,
terwijl tevens het driedaagsdeposito van ~ 1 millioen van het fonds bij
deze instelling werd opgezegd en weggetrokken. Hierdoor verminderde
uiteraard het bedrag aan rente, welke het fonds over haar rekening-courant-
tegoeden verwierf. In totaal kweekte het fonds over de periode 1 oktober
1938 - 1 mei 1940 een bedrag van ruim ~ 1.950.- en ruim ~. 275.-.-
aan rekening-courant-rente.
ls) Om te controleren of inderdaad aan de voorwaarde werd voldaan, dat de op-
brengst van het goud slechts werd gebruikt voor de betaling van Russische aankopen
in Nederland, crediteerde de Rotterdamsche Bankvereeniging de Russische Staats-
bank op een speciale rekening. Over het saldo van deze rekening mocht slechts
gedisponeerd worden voor betaling van Nederlandse goederen of diensten en kolo-
niale produkten.
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4. DE FINANCIERING VAN HET FONDS
Bij de aanvang van de tweede periode, begin oktober 1938, stond het
gehele bedrag van f 300 millioen Nederlands schatkistpapier, waarover
het fonds de beschikking had, in de open-markt uit. Tot 1 april 1939
werd telkens eenzelfde bedrag aan nieuw papier geplaatst als per de eerste
van elke maand kwam te vervallen. Deze procedure bracht totaal geen
mceilijkheden met zich mee, aangezien de inschrijvingen het tcegewezen
bedrag telkens aanzienlijk overtroffen. Bij de inschrijving voor het op
1 april 1939 vervallende papier had echter voor de eerste maal geen over-
tekening plaats. Integendeel per 1 april 1939 verviel voor een bedrag van
f 54 millicen aan schatkistpromessen, terwijl bij de onderhandse in-
schrijving op 21 maart 1939 slechts voor f 43 millioen werd ingetekend.
Mede gelet op de stijging van de rente voor schatkistpapier in de open-
markt en de omstandigheid, dat het fonds tengevolge van de voortdurende
dollarverkopen 19) over vrij ruime kasmiddelen beschikte, waardoor de
positie van het egalisatiefonds zeer goed een reductie van kasmiddelen
tceliet, werd van het per 1 april 1939 vervallende papier een bedrag van
f 18 millioen niet verlengd. Sedert deze datum stond dus in totaal f 282
millioen schatkistpapier van het fonds in de open-markt uit. De beide laat-
ste verschijnselen (rentestijging en ruime kaspositie van het fonds) bleven
ook gedurende de overige maanden van 1939 en gedurende de eerste vier
maanden van 1940 een belangrijke rol spelen. Daar kwam nog bij, dat
in verband met de toenemende geldbehcefte van de staat, mceilijkheden
werden ondervonden ten aanzien van de verlenging van het in de open-
markt uitstaande schatkistpapier van het fonds. Hierop werd besloten het
bercep van het fonds op de geldmarkt zo klein mogelijk te houden.
Met uitzondering van de inschrijvingen op 24 juli 1939 en 24 april 1940,
waarbij telkens voor een evengroot bedrag aan schatkistpapier werd tce-
gewezen als op 1 augustus 1939 respectievelijk 1 mei 1940 verviel, waren
de tcewijzingen op nieuw schatkistpapier na 1 april 1939 maandelijks
kleiner dan het bedrag van het vervallende papier. Per 1 december 1939,
2 januari 1940 en 1 april 1940 waren bovendien rechtstreeks ten behoeve
van het Rijk dusdanige bedragen nodig, dat van tcewijzing van schatkist-
papier ten behceve van het fonds geheel werd afgezien.
Dientengevolge daalde het in de open-markt uitstaande bedrag aan schat-
kistpapier ten behoeve van het fonds praktisch maandelijks. Hierdoor
stond per 1 mei 1940 nog slechts voor f 64 millioen schatkistpapier in
de open-markt uit. Het resterende papier werd door de Agent van het
ministerie van Financiën voor het fonds in bewaring gehouden.
18) De dollars verkreeg het fonds door omzetting van goud. Dit bracht mee, dat
het fonds bij herhaling goud van de Nederlandsche Bank terugkocht tegen de over-
eengekomen prijs van f 1647,50 per kilogram fijn. Aangezien het aldus terug-
gekochte goud, na omzetting in dollars aanmerkelijk meer opbracht, maakte het
fonds belangrijke bcekwinsten, die de vrcegere verliezen compenseerden. Het gevolg
hiervan was, dat het fonds een aanzienlijk grotere armslag voor zijn operaties
verkreeg.
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In de tabellen 9 en 10 wordt zowel een overzicht gegeven van de mu-
taties van het in de open-markt uitstaande schatkistpapier, als een over-
zicht van de verdeling naar looptijd van het bij de verschillende onder-
handse inschrijvingen toegewezen papier over de periode 1 november 1938
- 1 mei 1940.
Naast de middelen, die het fonds verkreeg door de uitgifte van schatkist-
papier, had het fonds tevens de beschikking over een kredietfaciliteit bij de
Nederlandsche Bank tot een bedrag van f 250 millicen op onderpand
van goud. Op 30 september 1938 had het fonds hiervan gebruik gemaakt
voor een bedrag van f 185 millioen.
Aangezien de gulden gedurende de maanden oktober en november 1938
veel gevraagd was, intervenieerde het fonds in de markt en wel door aan-
koop van dollars. Als gevolg hiervan moest het fonds guldens afgeven. Daar-
tegenover verkreeg het fonds de beschikking over een, weliswaar kleiner,
bedrag aan guldens als gevolg van de goudtransacties met de Banque de
TABEL 9
MUTATIES IN HET TEN BEHOEVE VAN HET FONDS IN DE OPEN-MARKT
UITSTAAND SCHATgISTPAPIER
1 NOVEMBER 1938 - 1 MEI 1940
(IN MILLIOENEN GULDENS)
bij inschrijving
per vervallend tcegewezen uitstaand
1 november 1938 60 60 300
1 december 1938 60 60 300
2 januari 1939 49 49 300
1 februari 1939 47 43 ~) 300
1 maart 1939 48 48 300
1 april 1939 54 36 282
1 mei 1939 53 29 258
1 juni 1939 56 36 238
1 juli 1939 48 36 226
1 augustus 1939 53 53 226
1 september 1939 40 10 196
1 oktober 1939 51 6 151
1 november 1939 28 27 150
1 december 1939 35 - 115
2 januari 1940 33 - 82
1 februari 1940 17 7 72
1 maart 1940 45 42 69
1 april 1940 5 - 64
1 mei 1940 3 3 64
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France en de Javasche Bank 21). Per saldo moest het fonds dus toch nog
een beroep doen op zijn voorschot bij de Nederlandsche Bank. Op 31
december 1938 was van deze kredietfaciliteit voor een bedrag van
f 205 millicen gebruik gemaakt.
De voortdurende vraag naar dollars, welke begin 1939 krachtig doorzette
en waaraan het fonds voldeed door omzetting van goud in dollars, maakte
het voor het fonds wenselijk ook over het bij de Nederlandsche Bank in
onderpand gegeven goud te kunnen beschikken. In verband hiermee werd
besloten het voorschot op onderpand van goud geleidelijk te verlagen tot
f 10O millioen. Daar het fonds als gevolg van de dollarverkopen voort-
durend de beschikking kreeg over guldens, kon zonder bezwaar tot deze
verlaging van het voorschot bij de Nederlandsche Bank worden over-
gegaan. Op 21 maart 1939 was de voorschotrekening tot dit bedrag van
f 100 millicen teruggelopen. Het har.dhaven van een voorschotrekening
van f 100 millicen bood het voordeel, dat het fonds enige armslag behield.
In het bijzonder kwam dit tot uiting bij de toewijzingen op schatkistpapier.
Wanneer minder werd toegewezen als verviel, had het fonds de mogelijk-
heid dit verschil onmiddellijk via zijn voorschotrekening op te vangen.
In de loop van de zomer van 1939 was de goudpositie van het fonds aan-
zienlijk gewijzigd. In verband met de reeds aangevangen en met de nog in
het voornemen liggende goudverschepingen uit Zuid-Afrika, Engeland en
Nederland naar New .York en bovendien gegeven het feit, dat men het
onjuist achtte om „zeilend goud" als onderpand te laten dienen 22) dreigde
een tcestand te ontstaan, waarbij vrijwel elk goudverlies van het fonds
in de weekstaat van de Bank tot uitdrukking zou moeten komen. Immers
van de goudvoorraad van het fonds van omstreeks 70.000 kilogram fijn
was ongeveer 50.000 kilogram aan de Nederlandsche Bank verpand voor
een voorschot in rekening-courant. Aangezien „zeilend goud" evenmin
gebruikt kon worden voor omzetting in dollars, was de kans groot,
dat het fonds gedwongen zou kunnen warden om ten behceve van de
dollarafgiften eerst goud van de Nederlandsche Bank te kopen. Dit goud-
verlies van de Bank verscheen uiteraard in de weekstaat.
Aan de andere kant steeg het totale bedrag van het ongebruikte schatkist-
papier van het fonds voortdurend. Het lag dan ook voor de hand het
voorschot op goud te vervangen door een, eveneens door de Nederlandsche
Bank te verstrekken, voorschot op onderpand van schatkistpapier.
In overleg met de minister van Financiën werd per 5 oktober 1939 het
door de Nederlandsche Bank verstrekte voorschot op onderpand van
goud vervangen door een voorschot op onderpand van schatkistpapier, op
dezelfde voorwaarden waarop overeenkomstig artikel 4 en artikel 8 van de
regelen omtrent het beheer van het egalisatiefonds, gedurende de eerste
zes maanden van het bestaan van het fonds een voorschot op onderpand
van schatkistpapier aan het fonds was verstrekt. Het maximum van dit
2Y) Deze gouduansacties kwamen in paragraaf 3 reeds ter sprake.
~) Brief D.N.B. aan de minister van Financiën d.d. 22 september 1939.
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laatste voorschot werd bepaald op f 300 millicen, doch aanvankelijk werd
slechts een bedrag van f 100 millioen ter beschikking van het fonds ge-
steld. Hierdoor zou er na het ingaan van de nieuwe overeenkomst geen
verandering plaats vinden in het bedrag van de post „Beleeningen" op de
verkorte weekbalans van de Nederlandsche Bank. In verband met het niet
verlengen van een aanzienlijk deel van het in de open-markt ten behceve
van het fonds uitstaande schatkistpapier werd het malcimum bedrag per
2 januari 1940 verhoogd tot f 120 millioen en per 16 januari 1940 tot
f 135 millioen. In de maanden februari en maart 1940 is het maximum
van f 135 millioen aangehouden. Na de herwaardering van de goudvoor-
raad op 31 maart 1940 ~3) steeg het tegced van het fonds bij de Neder-
landsche Bank met een bedrag van ruim f 75 millioen 24). In verband
hiermee werd het voorschot op onderpand van schatkistpapier verlaagd.
Per 1 april 1940 bedroeg het maximum van dit voorschot f 75 millioen.
Behalve door vrijmaking van aan de Nederlandsche Bank verpand goud,
werd het goud, benodigd voor de omzetting in dollars, ook verkregen door
terugkoop van eerder door het fonds aan de Nederlandsche Bank verkocht
goud. In totaal werd door het egalisatiefonds in de periode 1 oktober
1938 tot 1 mei 1940 ruim 360.664 kilogram fijn goud van de Bank over-
genomen. Dit goud werd door het fonds teruggekocht tegen de prijs van
f 1.647,50 per kilogram fijn, dezelfde prijs waarvoor het destijds door de
Bank van het fonds was overgenomen. Na april 1940 werd de overname-
prijs overeenkomstig de wet van 16 maart 1940 (Stbl. 402) gewijzigd in
f 2009; per kilogram fijn 25).
Met het terugkopen van goud van de Nederlandsche Bank werd een aan-
vang gemaakt op 24 februari 1939, een tijdstip waarop de goudvoorraad
van het fonds nog vrij aanzienlijk was. Het leek de leiding van het fonds
echter raadzaam niet met terugkopen te wachten, totdat dit volstrekt nood-
zakelijk zou zijn geworden. Aanvankelijk werd wekelijks een bedrag terug-
gekocht, ongeveer gelijk aan dat waarmee de voorschotrekening op goud
werd verlaagd. Deze procedure werd voortgezet totdat de voorschotreke-
ning tot f 100 millicen was teruggelopen.
De goudoverdrachten van het fonds aan de Bank betraffen slechts onbe-
tekenende saldi, welke voortvlceiden uit ruilingen van goud te Londen en
New York tegen goud te Amsterdam.
~) Wet van 16 maart 1940 (Stbl. 402).
~) Op 31 maart 1940 bezat het fonds het recht van de Nederlandsche Bank
208.452,695.617 kg fijn goud terug te kopen. Het herwaarderingsverschil per kilo-
gram goud bedrceg f 2009; minus f 1647,50 is f 361,50. Hieruit volgt, dat het
tegoed van het fonds bij de Nederlandsche Bank na de herwaardering met
f 75.355.649,47 steeg.
~) De Nederlandsche Bank aanvaardde op 29 maart 1940 de verplichting om dat
gedeelte van haar goudvoorraad, waarop het fonds een recht van terugkoop bezat,
desgewenst aan het fonds af te staan tegen de prijs van f 2009,- per kg fijn. (Brief
D.N.B. aan de minister van Staat, minister van Financiën d.d. 29 maart 1940).
De winst op het goud, met recht van terugkoop als gevolg van de herwaardering
van de goudvoorraad, verkreeg het fonds per 31 maart 1940.
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Een uitzondering hierop betrof een hceveelheid van ruim 3060 kilogram
goud met een waarde van ruim f 5 millicen. Deze overdracht, welke in
maart 1939 plaats vond, hield verband met de vermelde, gedurende enige
tijd gevolgde, gedragslijn om de voorschotrekening van het fonds bij de
Bank en de goudvoorraad van de Bank wekelijks met ongeveer hetzelfde
bedrag te laten dalen. De overdracht van ongeveer 1000 kg goud door het
fonds aan de Bank gedurende de maanden oktober en november 1939 had
tot doel de guldensrekening van hetfonds bij de Bank te versterken. Dit
was noodzakelijk geworden aangezien het fonds gedurende deze periode
enkele malen aanzienlijke hoeveelheden goud van derden had overge-
nomen, waardoor het tegced bij de Bank sterk was gedaald.
Hieronder wordt een overzicht gegeven van de overdrachten van goud
door het fonds aan de Nederlandsche Bank en van de terugkoop van goud
door het fonds van de Nederlandsche Bank, gedurende de tweede periode.
Uit dit overzicht blijkt, dat het fonds in deze periode, voor ruim f 23 mil-
lioen goud aan de Nederlandsche Bank heeft verkocht en voor ruim
f 616 millicen goud van de Nederlandsche Bank heeft teruggekocht 2s).
TABEL 11
GOUDTRANSACTIES TUSSEN HET FONDS EN DE NEDERLANDSCiIE BANK IN DE PERIODE
1 OKTOBER 193ó - 3O APRIL 1940 (IN KILOGRAMMEN FIlN)
goudverkoop door goudterugkoop door
het fonds aan de het fonds van de
Nederlandsche Bank Nederlandsche Bank
oktober 1938 6,449.451 -
november 1938 1,718.082 12.039,329.566
december 1938 11,800.518 -
januari 1939 7,744.526 -
februari 1939 12,381.210 24.288,855.218
maart 1939 3.062,500.607 63.192,823.280
april 1939 0,346.796 68.406,190.735
mei 1939 6,064.563 -
juni 1939 0,027.196 26.531,960.499
juli 1939 0,823.432 22.253,377.896
augustus 1939 0,641.327 0,006.758
aeptember 1939 11,351.184 15.191,726.394
oktober 1939 5.025,833.792 2.663,506.933
november 1939 6.102,901.198 54.210,278.041
december 1939 2,657.655 9.352,724.835
januari 1940 3,305.835 9,876.599
februari 1940 11,167.403 3,505.021
maart 1940 14,082.234 2,272.104
april 1940 4,744.860 62.517,793.917
totaal 14.286,326.755 360.664,227.796
28) Uitgaande van de prijs van f 1647,50 per kilogram fijn vóór 31 maart 1940
en f 2009; per kilogram vanaf 1 april 1940 bedrceg het juiste bedrag van verkoop
van goud f 23.538.438,59 en het juiste bedrag van terugkoop van goud
f 616.794.497,79.
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S. DE FINANCIËLE SITUATIE VAN HET FONDS OP 30 APRIL 1940
Nadat in dit hoofdstuk en in het vorige de werkzaamheden van het egali-
satiefonds over de gehele periode 1 oktober 1936 - 1 mei 1940 werden
geanalyseerd, volgt, ter afsluiting van deze analyse, in deze paragraaf
de balans van het fonds per 30 april 1940 en tevens de resultatenrekening
van het fonds over het tijdvak 1 oktober 1936 tot en met 30 april 1940
(zie nevenstaande pagina).
De goudvoorraad van het fonds, die aanvankelijk buiten de aankoop van
60.478 kg goud van de Nederlandsche Bank op 5 oktober 1936, welk goud
later weer aan de Bank werd terugverkocht, slechts aangrceide door aan-
koop van goud op de Amsterdamse markt, nam als gevolg van de inter-
venties van het fonds in de jaren 1936, 1937 en 1938 aanzienlijk tce. Een
deel van het goudbezit van het fonds werd in de loop der jaren aan de
Nederlandsche Bank verkocht, onder de voorwaarde, dat een eventuele
terugkoop zou plaats vinden tegen dezelfde prijs als waartegen het gaud
aan de Bank was verkocht. Ook werd, tot betrekkelijk bescheiden be-
dragen overigens, goud aan derden afgestaan. Bovendien werd gedurende
de periode 13 december 1937 tot 5 oktober 1939 goud bij de Neder-
landsche Bank in onderpand gegeven voor een voorschot in rekening-
courant. De regelmatig terugkerende verkoop van goud aan de Neder-
landsche Bank deed het boekverlies van het fonds aanzienlijk stijgen.
Daartegenover stond, dat, wanneer het fonds goud van de Bank terugkocht
en dit goud weer aan derden afstond, gewoonlijk een winst op goud ge-
bcekt werd.
Verkoop van goud vond pas in aanzienlijke mate vanaf eind 1938 plaats.
Het boekverlies van het fonds op goudtransacties is het grootst geweest
tijdens de maand juni 1938. Het fonds bezat op dat moment het recht van
terugkoop op ruim 492.000 kg goud. De tot dat tijdstip verrichtte goud-
transacties leverden een verlies op van rond f 207,5 millicen. De winst ap
goud als gevolg van de verkoop bedroeg op dat ogenblik ongeveer f 14,5
millioen. Totaal werd hierdoor dus een bedrag van rond f 193 millioen
aan middelen van het fonds gebonden.
De goudvoorraad van het fonds bedrceg begin juni 1938 ruim 142.000
kilogram, hetgeen een waarde betekende van rond .f 288 millicen 27).
Samen met het verlies op de goudtransacties werd op deze wijze dus reeds
voor een bedrag van rond f 481 millicen een bercep gedaan op finan-
cieringsmiddelen van het fonds. Deze middelen bestonden uit f 300 mil-
licen aan in de open-markt geplaatst schatkistpapier en een voorschot op
goud tot een maumum van f 225 millioen.
Het fonds is tot in 1939 tce in het bezit gebleven van een vrij grote voor-
2~ In de tweede week van mei 1938 bezat het fonds een goudvoorraad van ruim












00 ~n O~ I O
O` N M v1
vï a~ evï Q O
(~ V1 M g
~n N



























api .ó cê ab ~~ óm„ .,m; ~~
r. n
ó Ó p~ .-i
::c a ~ ~„ a3a N~
M ~ O` O~ O
~O O N o0 l~
cS c~ ,~ rn v
M [~ C~1 C~1
cnO~~nG.O
0ó cn ~ oó Ó
~ ~ M M h
O~ N ~O v1
tn N ti N












raad goud. Tot maart 1939 bleef de waarde van de goudvoorraad zelfs
steeds boven de f 200 millicen.
Door de terugkoop van goud van de Nederlandsche Bank en de verkoop
hiervan aan derden daalde het verlies op de goudtransacties wel enigszins,
maar eind februari 1939 bedrceg dit verlies toch nog ongeveer f 150 mil-
lioen. Pas na de eerste maanden van 1939 werd het verlies steeds kleiner
en na de herwaardering van de goudvoorraad op 31 maart 1940, ontstond
er zelfs een winst op de goudtransacties. Vanaf 1 oktober 1936 tot en met
30 april 1940 heeft het fonds in totaal 542.229,599.417 kg goud aan de
Nederlandsche Bank verkocht, terwijl het 396.289,952.857 kg goud heeft
teruggekocht. Per saldo bezat het fonds op 30 april 1940 dus een recht
van terugkoop, tegen de prijs van f 2009 per kg, op 145.396,646.560 kg
fijn goud.
De ponden sterling en de dollars in het bezit van het fonds hadden aan-
vankelijk slechts de bedoeling om als „working-balance" te dienen. Van-
daar, dat de omvang van de bedragen gewoonlijk vrij beperkt was. Gedu-
durende de „gold-scare" hield het fonds echter op uitgebreide schaal
vreemde valuta aan, waardoor de omvang van de rekening „ponden ster-
ling" en de rekening „dollars" aanzienlijk toenam.
Een deel van de in die periode aangehouden dollars en ponden werd even-
wel belegd in Amerikaans en Engels schatkistpapier. Eind 1937 ging het
fonds er echter wederom tce over alle vreemde valuta zoveel mogelijk in
goud om te zetten en slechts een klein saldo in vreemde valuta aan te hou-
den.
De rekening „Zuidafrikaanse ponden" ontstond in december 1938 als
gevolg van de ruilpremie, die de Suidafrikaanse Reserwebank betaalde,
voor de goudruiltransacties waarbij goud door het fonds in Londen ter
beschikking werd gesteld tegen verkrijging van goud in Pretoria. Gewoon-
lijk werden deze Zuidafrikaanse ponden weer verkocht, waardoor deze
rekening doorlopend slechts betrekkelijk geringe bedragen te zien gaï.
De balanspost: „Staat der Nederlanden inzake geplaatst schatkistpapier
in de open-markt", betrof de schuld die het fonds had tegenover de Neder-
landse staat als gevolg van de verkoop van schatkistpapier in de open-
mazkt te Amsterdam. Stond aanvankelijk slechts een klein gedeelte van
het ter beschikking van het fonds gestelde bedrag uit, vanaf januari 1938
tot april 1939 was het gehele bedrag van f 300 millicen in de open-markt
uitgezet. Als gevolg van de wijziging in de richting waarin het fonds inter-
venieerde, daalde vanaf eind 1938 zijn behcefte aan guldens, waardoor
ook de noodzaak tot het plaatsen van schatkistpapier verminderde. Daaz
kwam nog bij, dat na het uitbreken van de tweede wereldoorlog de Neder-
landse staat een tcenemende behcefte aan middelen kreeg, waardoor de
verlenging van vervallend schatkistpapier ten behceve van het fonds
steeds moeilijker werd. Per 30 april 1940 stond er dan ook nog slechts
f 64 millioen aan schatkistpapier in de open-markt uit.
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Overeenkomstig artikel 4 van de regelen omtrent het beheer van het fonds
was de Nederlandsche Bank gemachtigd schatkistpapier, in bezit van het
fonds, in onderpand te nemen voor een door de Bank te verstrekken voor-
schot in rekening-courant aan het fonds. Reeds op 6 oktober 1936 werd
voor een bedrag van f 25 millicen aan schatkistpapier aan de Bank als
onderpand gegeven voor een voorschot in rekening-courant. Dit bedrag
werd op 10 oktober verhoogd met f 100 millioen en op 27 en 30 oktober
met respectievelijk f 20 millicen en f 10 millioen, zodat het fonds eind
oktober 1936 kon beschikken over een bedrag van f 155 millioen in
rekening-courant bij de Nederlandsche Bank. Begin december 1936 was
het voorschot op onderpand van schatkistpapier tcegenomen tot f 210
millioen.
In verband met plaatsing van schatkistpapier op de open-markt daalde
dit voorschat echter in de loop van 1937 totdat er in januari 1938, toen
het volledige bedrag van f 300 millioen in de open-markt uitstond, geen
schatkistpapier van het fonds meer bij de Nederlandsche Bank aanwezig
was. Op 28 juni 1937 verkreeg het fonds een voorschot bij de Bank van
f 72 millicen op onderpand van dollars. Op dezelfde datum werd hiervan
onmiddellijk voor een bedrag van f 9 millioen gebruik gemaakt. Tezamen
met een voorschot op schatkistpapier van f 50,5 millicen had het fonds
zodcende op 28 juni 1937 de beschikking over f 122,5 millioen in reke-
ning-courant bij de Nederlandsche Bank.
Nadat op 8 oktober over het gehele voorschot van f 72 millioen was
gedisponeerd, werd bij aanvullende overeenkomst het voorschot op dollars
per 13 oktober 1937 verhoogd tot f 108 millicen. Van deze verhoging
heeft het fonds echter nimmer gebruik gemaakt.
Bij de overeenkomst tussen de minister van Financiën en de Nederlandsche
Bank van 7~8 december 1937 werd het voorschot in rekening-courant op
onderpand van dollars vervangen door een voorschot op onderpand van
goud. Het maximum van dit voorschot werd vastgesteld op f 88 millioen,
maar op 7 januari 1938 werd het verhoogd tot f 125 millicen, op 4 febru-
ari 1938 tot f 175 millioen en op 4 maart 1938 tot f 250 millicen. Het
ma~cimum bedrag waarover het fonds van dit krediet gebruik heeft gemaakt
bedroeg f 225 millioen gulden. Dit vond plaats gedurende de zomermaan-
den van 1938. Naderhand beschikte het fonds steeds minder over dit
voorschot, totdat op 21 maart 1939 nog voor een bedrag van f 100 mil-
licen van het voorschot gebruik werd gemaakt. Op dit niveau is het een
groot deel van dat jaar blijvsn staan.
Op 5 oktober 1939 werd het voorschot op onderpand van goud vervangen
door een voorschot op onderpand van schatkistpapier. Hiervoor kwam al
het schatkistpapier in aanmerking, dat ten behceve van het fonds was uit-
gegeven, waardoor het voorschot een maximum zou kunnen bereiken van
f 300 millicen.
Aanvankelijk besloot men echter slechts f 100 millioen ter beschikking
van het fonds te stellen. Per 2 januari 1940 verhoogde men dit bedrag
tot f 120 millicen en per 16 januari 1940 tot f 135 millicen. Na de her-
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waardering van de goudvoorraad op 31 maart 1940, werd het voorschot
per 1 april 1940 teruggebracht op f 75 millioen.
Uiteraard wisselde de guldensbehcefte van het fonds zowel op korte als op
langere termijn gezien. Als gevolg hiervan veranderde ook het feitelijk
door de Nederlandsche Bank aan het fonds verleende voorschot regel-
matig. Het bedrag waarover het fonds nog bij de Nederlandsche Bank kon
beschikken werd gebcekt op de rekening „accreditief".
Het verschil tussen de voorschottenrekening en de accreditiefrekening gaf
zodcende het bedrag aan waarover het fonds had gedisponeerd.
Begin mei 1939 werd besloten om goudverschepingen naar New York, die
plaats vonden met schepen van de Holland-Amerika lijn, niet meer te ver-
zekeren tegen oorlogsmolest. Bij elke verscheping werd echter een bedrag
gereserveerd, dat gelijk was aan de verzekeringspremie tegen oorlogsmolest
op de vrije markt. Dit bedrag werd geboekt op een aparte rekening: „Re-
serve eigen risico goudzendingen New `York". Na het uitbreken van de
tweede wereldoorlog op 3 september 1939 werd de verzekering van de
goudverzendingen tegen oorlogsmolest echter weer hervat.
De resultatenrekening van het fonds sloot op 31 maart 1940, na de her-
waardering van de goudvoorraad, voor de eerste maal sedert de instelling
van het fonds, met een positief saldo. Dit positieve saldo was het resultaat
van de herwaarderingswinst op goud van ruim f 75 millicen.
In de periode vóór 31 maart 1940 was het saldo van de resultatenrekening
steeds negatief geweest. De eerste belangrijke verliespost die het fonds
kreeg te dragen, was een bedrag van f 359.240,53, dat ontstond nadat het
fonds in oktober 1936 ruim 60.478 kg goud van de Nederlandsche Bank
had overgenomen tegen de prijs van f 1653,44 en dit goud begin december
1936 weer aan de Bank terugverkocht tegen de oude aankoopprijs van de
Bank van f 1647,50. Naarmate het fonds als gevolg van zijn interventie-
politiek in de jaren 1936, 1937 en een deel van 1938 een steeds grotere
behcefte aan financieringsmiddelen kreeg, stegen ook de debetposten van
de resultatenrekening, terwijl er van enige compenserende invloed vanwege
de winst op valuta of goud nog geen sprake was. Zodcende steeg het
negatieve saldo van de resultatenrekening van rond f 40 millicen eind
1936 tot f 170 millicen eind 1937. En in de zomer van 1938 was het
saldo zelfs opgelopen tot bijna f 200 millicen.
Naarmate de verandering van de interventiepolitiek van het fonds na
september 1938 invlced kreeg op de financiering van het fonds, hetgeen
betekende dat het beroep op kredíet en dus de te betalen rente vermin-
derde, daalde het negatieve saldo van de resultatenrekening regelmatig.
Daarbij kwam bovendien, dat in deze periode ook de winst op goud tce-
nam, hetgeen eveneens een positieve invlced had op de resultatenrekening.
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HOOFDSTUK V
HET NEDERLANDSE FONDS EN ZIJN DOELSTELLI NGEN
1. INLEIDING
Met de overgang van stabiele naar zwevende wisselkcersen en de instelling
van een valuta-egalisatiefonds werd ook in Nederland de discussie over het
vraagstuk of de monetaire politiek gericht mcest zijn op externe stabiliteit
dan wel op intern evenwicht, praktisch gesproken zander zin.
De kern van het vraagstuk dat de voorstanders van een internationalistische
monetaire politiek en die van een meer nationalistisch gerichte politiek
verdeeld hield, werd door va.N BEItxulvt als volgt kort samengevat. Wanneer
men onder het begrip monetaire politiek verstaat een geheel van maat-
regelen, die betrekking hebben op de regulering van de geldomloop en de
kredietbasis, ontstaat, zo stelde vAN BExxulvl, de vraag of: „op econo-
mische gronden, op gronden dus aan het verschaffen van meerdere wel-
vaart ontleend, kan worden staande gehouden, dat voor de zoojuist be-
dcelde reguleering binnen een nationaal geld- of valutasysteem andere
regels mceten worden tcegepast dan ten aanzien van het geld- en crediet-
verkeer tusschen de nationale systemen onderling" I). VaN BExxuM be-
antwoordde deze vraag bevestigend en hij stond hierin niet alleen. Vele
anderen, waaronder ook J. M. KExNES 2), waren een zelfde mening toege-
daan, waardoor zij geacht konden worden in de gegeven omstandigheden
voor een nationalistische monetaire politiek te hebben gekozen. Volgens
hen was een terugkeer naar het systeem van vaste wisselkcersen, zo die ooit
zou plaatsvinden, bovendien niet uitsluitend een zaak van monetaire tech-
niek. Het was volgens HEILrExIN ondermeer: „most important that the
return to fixed parities and to an international standard should not be
attempted before enough economic and financial co-operation has been
achieved between countries" 3).
') P. P. v,~ta BExguM, Nationalistische monetaire politiek, Prae-advies voor het
genootschap voor economische wetenschappen, september 1938, blz. 3.
2) In zijn „Tract on monetary reform" komt KEnvES tot de conclusie dat: „When
stability of the internal price level and stability of the external exchanges are in-
compatible, the former is generally preferable". (J. M. KEnv~s, A tract on monetary
reform, blz. 163-164).
3) M. A. Han.PF.xnv, International monetary economics, blz. 256. Volgens F. A.
Lvrz mcesten vier voorwaarden worden vervuld, alvorens de gouden standaard be-
vredigend zou kunnen functioneren: 1. de afwezigheid van een autonome binnen-
landse conjunctuurpolitiek; 2. de afwezigheid van protectionistische maaVegelen;
3. een flexibel prijssysteem; 4. een vertrouwen in de stabiliteit van de wederzijdse
verhoudingen, met name voor wat betreft de handhaving van de pariteit (F. A. Lvrz,
Goldwdhrung und Wirtschaftsordnung, in Geld und W~hrung, blz. I1-20).
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In een wereld waar de valuta's extern convertibel zijn, kunnen zoals thans
algemeen wordt erkend, ernstige spanningen optreden tussen een monetaire
politiek gericht op het handhaven van vaste internationale valutapariteiten
en een monetaire politiek, die uitsluitend nationale dceleinden beoogt.
LiEFTirrcx schrijft in dit verband dat: „Slechts zij die als enige dcelstelling
aanvaarden het overlaten van nationale economische bedrijvigheid en van
de interne prijsbewegingen aan het vrije marktmechanisme, welke ook de
krachten zijn - binnenlandse zowel als buitenlandse - die daarop inwerken
en welke ook de sociale gevolgen daarvan zijn, kunnen de mogelijkheid van
een dualisme in de monetaire politiek, principieel ontkennen" 9). De econo-
misten, die in de dertiger jaren dit laatste standpunt verdedigden, hebben
overigens hun invlced wel verloren. Tot hen behoorden ondermeer vorr
HAYEK, die volledig vertrouwde in „the self-reversing character of the
effects of monetary chang~es" 5) en voN MisES, die geen speciale moeilijk-
heden zag in het feit, dat bijvoorbeeld een betaling aan het buitenland een
omzetting van de ene nationale valuta in de andere of in goud betekende.
„Le problème des transferts est un problème illusoire" meende hij ~).
Met het verlaten van de gouden standaard werd ook in Nederland de
monetaire politiek nationaal gericht, of anders gezegd, men trachtte de
binnenlandse economische activiteiten vanaf dat moment zoveel mogelijk
te vrijwaren van ongewenste invlceden uit de internationale sfeer. De in-
stelling van een valuta-egalisatiefonds paste volledig in dit kader.
In dit hoofdstuk zal worden nagegaan in hoeverre het Nederlandse valuta-
egalisatiefonds, gedurende het tijdvak waarop deze studie betrekking heeft,
aan zijn dcelstellingen heeft voldaan tegen de achtergrond van de zojuist
geschetste algemene problematiek. Daarbij zal worden uitgegaan van de
richtlijnen, die het fonds heeft ontvangen.
Het dcel dat met de instelling van het egalisatiefonds werd nagestreefd
was, zoals de memorie van toelichting op het wetsontwerp terzake aangaf,
het voorkomen of beperken van schommelingen in de stand van de wissel-
koersen wanneer deze het gevolg waren van:
a. verplaatsing van aanzienlijke kapitalen, die op korte termijn werden
aangehouden;
b. speculatieve bewegingen.
Deze dcelstelling hield dus niet in, dat men de externe waarde van de
gulden onder alle omstandigheden op hetzelfde niveau wenste te houden.
Integendeel, onder uitschakeling van de twee gencemde, ongewenste, in-
vlceden zou de gulden zijn eigen waarde mceten vinden. Dit zou echter
kunnen betekenen, dat het fonds tot op zekere hoogte automatisch zou
') P. LtEF-ru.tcg, Nieuwe tendenzen in de monetaire politiek, De Economist, 1961,
nr. 12, blz. 843.
6) F. A. vorr HeY~, Monetary nationalism and international stability, blz. 47.
e) L. vort MisES, La crise de la division intemationale du travail, in La crise
mondiale, blz. 289.
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kunnen functioneren. Met andere woorden, het fonds zou kunnen volstaan
met interventie op de valutamarkt wanneer een of beide ongewenste in-
vlceden werkzaam waren; de mate waarin dit ingrijpen zou mceten plaats
vinden zou worden bepaald door de sterkte van die invloeden.
Deze redenering gaat ervan uit, dat er op de valutamarkt twee groepen
van krachten werkten. Eén grcep ongewenste, hierboven met name ge-
noemde krachten, en een andere groep, die, wanneer de eerste groep zou
zijn uitgeschakeld, de gulden naar zijn eigen waarde zou vceren.
De eerste groep mcest door het fonds worden bestreden, de tweede groep
niet. In deze zienswijze is evenwel geen rekening gehouden met een twee-
tal complicaties.
1. De eerste complicatie is, dat het fonds niet zonder meer in staat was om
de koersfluctuaties, die geremd zouden moeten worden, te onderscheiden
van meer duurzame bewegingen, waartegenover het fonds passief zou
mceten staan. Of het fonds mcest ingrijpen (of niet) hing dus in veel
gevallen af van de visie, die men had op bepaalde gebeurtenissen op de
valutamarkt en met name hce men dacht over de waarde van de gulden.
Het niveau waarop de waarde van de gulden uiteindelijk zou komen te
liggen werd echter mede bepaald door de economische politiek van de
regering. Dit betekent, dat de inzichten van de regering voor de interventie-
politiek van het fonds van fundamenteel belang waren.
2. De tweede complicatie komt voort uit het feit, dat bepaald niet vast-
stond af de krachten van de tweede grcep, nl. die der duurzame be-
wegingen, waartegen het fonds geen actie zou mceten ondernemen, slechts
gewenste krachten zouden bevatten. In het geval hierbij sprake zou zijn
van ongewenste duurzame krachten, lag het naar mijn mening op de weg
van de regering deze krachten te bestrijden. Hierbij zou aan het egalisatie-
fonds kunnen worden opgedragen de uitwerking van deze krachten op de
valutamarkt te verhinderen. Zodoende zou het fonds eveneens tot taak
kunnen krijgen om bepaalde, meer duurzame, bewegingen te bestrijden.
Het tegengaan van kcersschommelingen kan op drie verschillende manie-
ren plaats vinden. Het fonds kon de waarde van de gulden vergeleken
met de voorgaande periode, stabiel houden, het kon ook een daling be-
invlceden, totdat een bepaald punt bereikt was of omgekeerd een stijging
van de waarde van de gulden nastreven. Welk van deze drie alternatieven
moest worden gekozen werd door de regering aangegeven.
a. Wenste de regering de volkshuishouding bijvoorbeeld gelegenheid te
geven zich te consolideren, dan was de langdurige handhaving van een
pariteit gewenst.
b. Trachtte zij daarentegen een actieve conjunctuurpolitiek te vceren,
bijvoorbeeld gericht op de bestrijding van de werkloosheid, dan vereiste
dit het laaghouden van de waarde van de gulden.
c. Wenste de regering echter vast te houden aan de oude politiek van
binnenlandse aanpassing, dan diende het fonds een opwaartse beweging
van de waarde van de gulden te stimuleren.
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Uit het bovenstaande blijkt, dat de richting waarin de waarde van de
gulden zich ontwikkelde, bepaald werd door de regering en zodoende de
grondslag vormde voor de operaties van het fonds. Deze richting kwam tot
uitdrukking in de richtlijnen welke aan het fonds werden gegeven.
Het externe aspect van de taak, die aan het egalisatiefonds was opgedragen
(dus het eventueel beperken van schommelingen in de wisselkcers) kwam
duidelijk naar voren in de memorie van tcelichting bij het wetsontwerp tot
instelling van het fonds. Bovendien heeft de regering bij de beraadslagingen
over dit wetsontwerp in de Staten-Generaal dit aspect uitvcerig tcegelicht.
Naast zijn taak op het terrein van de wisselkcerspolitiek, zou men aan
het egalisatiefonds echter eveneens hebben kunnen opdragen de invloed
van de bewegingen van vluchtkapitalen op het binnenlandse kredietstelsel
zo veel mogelijk te elimineren. De voorziening van het fonds met schat-
kistpapier, op de open-markt verkoopbaar, verschafte het hiertce tech-
nisch de mogelijkheid. Op de vraag of het fonds ook inderdaad dit interne
aspect tot taak heeft gekregen zal later worden ingegaan.
In het openbaar heeft de regering in elk geval nooit nadrukkelijk over dit
aspect gesproken.
Z. HET EXTERNE ASPECT
De wettelijke voorziening van het Nederlandse egalisatiefonds met schat-
kistpapier beperkte aanvankelijk, zoals in hoofdstuk I reeds werd be-
sproken, de mogelijke operaties van het fonds tot aankoop van buitenlandse
valuta. Om het fonds echter ook in staat te stellen de gulden steun te
verlenen, werd op 5 oktober 1936 door de Nederlandsche Bank voor een
bedrag van f 100 millioen goud aan het fonds verkocht. Reeds na enkele
maanden bleek, dat deze laatste maatregel, vermoedelijk louter uit voor-
zichtigheid genomen, volkomen overbodig was geweest. Gedurende de
eerste jaren na zijn instelling behcefde het fonds immers in het geheel geen
steun aan de gulden te verlenen; de interventies van het fonds hebben
daarentegen veeleer een druk op de gulden tot gevolg gehad.
In grafiek 1 wordt een beeld gegeven van de richting waarin de interventies
van het fonds zich hebben bewogen. In deze grafiek zijn de maandelijkse
aan- en verkopen van vreemde valuta's en guldens door het fonds in de
periode oktober 1936 tot en met april 1940 weergegeven. Uit het diagram
blijkt zeer duidelijk, dat de interventiepolitiek van het fonds, voor wat de
richting van zijn interventie betreft, twee tegengestelde perioden heeft
gekend, zoals overigens reeds in hoofdstuk III werd uiteengezet. De eerste
periode vanaf zijn oprichting tot eind 1938 kenmerkte zich door de voort-
durende aankoop van vreemde valuta's en de verkoop van guldens. In de
tweede periode vanaf eind 1938 tot en met april 1940 heeft het fonds
vrijwel uitsluitend vreemde valuta's verkocht en guldens gekocht. Beziet
men grafiek 1 in grote lijnen, dan kan men zeggen dat de omvangrijke
interventies van het fonds gedurende de eerste vier maanden van zijn
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lands vluchtkapitaal en de tcevlced van vreemd vluchtkapitaal. Ook de
„gold-scare" in de zomer van 1937 en de „dollar-scare" aan het einde van
datzelfde jaar hebben bijgedragen tot de aanzienlijke interventies van het
fonds. De omvang van de interventies vanaf eind 1938 zijn voor een groot
deel veroorzaakt door de onzekere politieke toestand in de wereld en de
dreiging van de naderende oorlog. Vervolgens kan uit grafiek 1 worden
afgeleid, dat de interventiepolitiek van het fonds zich twee en een half jaar
lang gericht heeft op de dollar en ruim een jaar op het pond sterling. Het
pond werd als richtsncer aangehouden gedurende het laatste kwartaal van
1936 en tijdens de periode november 1937 - september 1938. De dollar
werd gevolgd in het tijdvak januari - oktober 1937 en daarna vanaf
september 1938.
Tenslotte blijkt uit grafiek 1 dat de aan- en verkopen van guldens, welke
ter ondersteuning van de interventiepolitiek van het fonds te Londen en
New York plaats vonden, gewoonlijk slechts een bescheiden omvang
hebben gehad.
Wanneer men zich afvraagt in hceverre het Nederlandse valuta-egali-
satiefonds er in geslaagd is om schommelingen in de wisselkcers van de
gulden tegen te gaan, mcet men nagaan of en in welke mate er fluctuaties
zijn voorgekomen in de kcers van de gulden ten opzichte van de twee
belangrijkste valuta's: het pond en de dollar. Aangezien het hierbij gaat
om fluctuaties in beide kcersen en het tevens van belang is om de fluctuaties
in de dollar- en pondenkoers onderling te vergelijken, ligt het voor de hand
niet de absolute kcersen maar de gemiddelde afwijkingen van de dollar-
en pondenkcersen te nemen.
In grafiek 2 zijn de procentuele afwijkingen van de dollarkcersen ten op-
zichte van het dollargemiddelde en van de pondenkcersen ten opzichte
van het pondengemiddelde weergegeven. Hierbij zijn per maand drie kcer-
sen genomen, namelijk per de tiende, de twintigste en de dertigste van elke
maand, zodat er over de gehele periode oktober 1936 tot en met april 1940
in het totaal 129 koersen zijn gebruikt ~.
Het gemiddelde van de dollarkcersen in de periode oktober 1936 - april
1940 is 1.84188. Volgens het staatje op bladzijde 82 betekende dit een
depreciatiepercentage van de gulden ten opzichte van de wettelijke goud-
pariteit van ruim 20a1o. Dit percentage komt overeen met het gemiddeld
depreciatiepercentage, zoals dit berekend kan worden uit de maandge-
middelden van de officiële notering van de dollar te Amsterdam.
Ook hieruit volgt, dat het gemiddeld depreciatiepercentage van de gulden
846,34
in de bovengenoemde periode ruim 20 0lo bedrceg ( 42 - 20,15qo ),
zodat de berekening op basis van drie kcersen per maand geen onjuiste
conclusies geeft.




DEPRECIATIEPERCENTAGE VAN DE GULDENB)
(VERGELEBEN MET DE WETTELIJBE GOUDPARITEIT)
1936 1937 1938 1939 1940
januari - 19,54 18,17 20,37 21,82
februari - 19,66 17,79 21,22 21,92
maart - 19,62 18,39 21,99 21,99
april - 19,54 18,40 21,93 -
mei - 19,28 18,66 21,24 -
juni - 19,22 18,68 21,89 -
juli - 19,08 19,10 21,37 -
augustus - 18,98 19,76 21,45 -
september - 18,97 20,75 21,89 -
oktober 21,22 18,75 20,10 21,95 -
november 20,66 18,54 20,17 22,00 -
december 19,88 18,31 20,13 22,96 -
Uit beide berekeningen blijkt, dat het fonds in staat is geweest om althans
het gemiddelde van de depreciatie van de gulden over het gehele tijdvak
van oktober 1936 - april 1940, redelijk te laten beantwoorden aan de
richtlijnen die de regering aan het fonds had gegeven 9).
Wanneer men grafiek 2 nader beziet, blijkt allereerst dat de procentuele
afwijkingen van de dollarkoersen en van de pondenkoersen ten opzichte
van de gemiddelde koers over het algemeen vrij gering zijn geweest. Een
uitzondering hierop vormde het kcersverloop van het pond sterling na
25 augustus 1939. Opdat de sterke kcersdaling van het pond na deze
datum het pondengemiddelde niet totaal scheef zau trekken, zijn de kcer-
sen van het pond sterling vanaf 25 augustus 1939 niet in de berekening
van het pondengemiddelde opgenomen en is de berekening voor het pond
na 25 augustus 1939 niet meer gemaakt (vergelijk bijlage 9).
De koers van het pand sterling gedurende de periode oktober 1936 -
augustus 1939 en die van de dollar gedurende de periode oktober 1936 -
april 1940 zijn, zoals uit grafiek 2 blijkt, zeer stabiel geweest.
Zij waren zelfs zo stabiel, d.w.z. de afwijkingen ten opzichte van de ge-
middelde kcers waren zo klein, dat men zich kan afvragen of een dergelijk
kcersverloop niet zou hebben kunnen voldoen in het geval de gulden niet
zou zijn gedeprecieerd maar de regering zou hebben gedevalueerd, met een
percentage van ruim 20qo . Dit zou dan betekenen, dat de afwijkingen van
de kcersen ten opzichte van de gemiddelde koers mceten liggen binnen de
grenzen, die worden aangegeven door het bovenste en onderste goudpunt.
Hierbij spelen alleen de goudpunten op New Yàrk een rol, omdat alleen
s) Maandgemiddelden van de officiële notering van de dollar te Amsterdam, Ver-
slag van De Nederlandsche Bank N.V. 1938-1939, blz. 24 en 1939-1940, blz. 14.
a) Deze richtlijnen zijn op blz. 64 en 6S vermeld.
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de Verenigde Staten ten tijde van de werkzaamheden van het egalisatie-
fonds een vaste goudprijs aanhielden Io).
In de periode, voordat Nederland de gouden standaard verliet, waren de
afwijkingen van het goudinvcerpunt en het gouduitvoerpunt op New York
ten opzichte van de goudpariteit van de gulden ongeveer 0,7 procent lI).
Wanneer men ditzelfde percentage aanhoudt bij een devaluatie van ruim
20 procent over het gehele tijdvak van drie en een half jaar, blijkt uit
grafiek 2, dat waar de afwijkingen in vele gevallen groter zijn geweest, men
onder deze voorwaarde niet mag concluderen dat het fonds, wat het kcers-
verloop betreft, eigenlijk min of ineer de gouden standaard is blijven
volgen.
Bepaald interessant wordt het beeld, wanneer men het gehele tijdvak in
twee delen splitst. Als eerste periode wordt genomen oktober 1936 tot en
met september 1938 en als tweede, oktober 1938 tot en met april 1940.
Uit de berekening van de gemiddelde dollarkcers in beide perioden blijkt,
dat de gulden in de eerste periode gemiddeld ruim 19 procent gedepreci-
eerd was, en in de tweede periode ruim 21 procent. Kijkt men nu naar de
afwijkingen van de dollarkcersen ten opzichte van de gemiddelde koers van
de betreffende periode, zoals in de grafieken 3 en 4 wordt weergegeven,
dan blijkt, dat op enkele uitzonderingen na, de afwijkingen zeer dichtbij
of zelfs onder de goudpunten op New York lagen. De gemiddelden van
de beide perioden komen neer op een devaluatie, met respectievelijk 19
en 21 procent ten opzichte van de dollar I2).
GRAFIEK 3
PROCENTUELE AFWIJKINGEN VAN DE DOLLAR- EN PONDENROERSEN TEN OPZICH-i'E VAN DE





la) België ís híerbij, zoals reeds werd uiteengezet, van geen belang.
il) Vóór de depreciatie bedrceg de gulden-dollar pariteit 1.469. Het gouduitvoer-
punt stond op 1.478 en het goudinvcerpunt op 1.459.
i2) Zie bíjlage 9.
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GRAFIEK 4
PAOCENTUELE AFWIJgINGEN VAN DE DOLLARROERSEN TEN OPZICHTE VAN DE
GEMIDDELDE DOLLARgOERS OVER DE PERIODE OKTOBER 1938 TOT EN MET APRIL 1940
EN VAN DE PONDENROERSEN TEN OPZICHTE VAN DE GEMIDDELDE PONDENHOERS OVER DE
PERIODE ORTOBER 193ó TOT EN MET AUGUSTUS 1939
dollar
------------ pond sterling
Uit grafiek 2, maar zeker uit de grafieken 3 en 4, kan men de conclusie
trekken, dat Nederland in de jaren 1936-1940 een situatie heeft gehand-
haafd, die lag tussen een monetair nationalisme en een monetair inter-
nationalisme 13).
Het nationalistische karakter van de monetaire politiek volgt zonder meer
uit het aanhouden van een zwevende wisselkoers door de Nederlandse
monetaire autoriteiten. Het monetaire internationalisme blijkt uit het feit,
dat de kcersfluctuaties van de gulden tot een zodanig niveau werden terug-
gebracht, dat praktisch een vrijwel onmiddellijke terugkeer tot de gouden
standaard (met een devaluatie van rond 20 procent) steeds mogelijk was.
Deze politiek komt nauw overeen met de denkbeelden van de Bankpresi-
dent Mx. Txlr. Hij zag in de gouden standaard de meest gezonde grond-
slag voor het geldwezen. Nederland had volgens Tlur door de omstandig-
heden gedwongen de gouden standaard verlaten, maar dat betekende
volgens hem niet, dat een andere monetaire politiek beter was. Daarom
heeft hij ook na oktober 1936 steeds gepleit voor een hernieuwde stabili-
satie van de gulden 14). Voorzover hij ertce bij machte was heeft hij er dus,
zoals uit bovenstaande beschouwing blijkt, bovendien voor zorg gedragen,
dat Nederland steeds onmiddellijk kon terugkeren tot de gouden standaard,
bij een devaluatie van rond 20 procent.
ls) H. M. H. A. vAN DEA VAia, t.a.p. blz. 39.
14) Verslag van De Nederlandsche Bank N.V. 1937-1938 en 1938-1939; Rede van
MA. TA~ voor het Amsterdamse departement van de Nederlandsche Maatschappij
voor Nijverheid en Handel op 8 februari 1938 (Nieuwe Rotterdamsche Courant,
8 februari 1938, avond); G. M. VEAAtnv STOART, Het geldvraagstuk, Economisch-
Statistische Berichten, 10 februari 1938, blz. 117-118; H. M. HIRSCHFELD, Mr. L. J.
A. Trip als circulatiebankpresident, Maandschrift Economie, maart 1947, blz. 263.
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3. HET INTERNE ASPECT
Zoals in hoofdstuk I ter sprake is gekomen, was het voor de situatie op de
geldmarkt van groot belang op welke wijze het uit het buitenland binnen-
komend kapitaal in Nederland werd aangewend. De bezitter van de gul-
dens, die het egalisatiefonds tegen vreemde valuta had geruild, kon (a) deze
guldens aanhouden in bankbiljetten of (b) in tegoeden (of eventueel termijn-
deposito's) bij het bankwezen dan wel (c) gebruiken voor de aankoop van
schatkistpapier of andere waardepapieren. Evenzo was het van belang op
welke manier het kapitaal, dat Nederland verliet, tevoren werd aange-
houden.
a. De bankbiljettencirculatie nam, zoals onderstaand staatje aangeeft, in
1937 en 1938 jaarlijks met bijna f 90 millicen toe en in het jaar 1939 met
f 160 millicen. Dit bedrag was vrij aanzienlijk. De oorzaak van deze tce-
na.me was echter bepaald niet uitsluitend gelegen in een toevlceiing van
kapitaal uit het buitenland, dat onder meer in verband met de lage rente-
stand in Nederland onbelegd bleef en in bankbiljetten werd aangehouden.
Voor verreweg het belangrijkste deel is de bankbiljettencirculatie beïnvloed
door de tcegenomen behoefte van het verkeer. Deze toename was het
gevolg van de stijging van het prijsniveau, de vergroting van de omzetten
en wellicht ook vanwege de lichte verbetering in de conjunctuur. Boven-
dien is vanaf de tweede helft van 1938 de stijgende internationale spanning





1936 1937 1938 1939
819 904 992 1152
Indien men bedenkt, dat de bedragen, die het egalisatiefonds in 1937 en
1938 in de valutamarkt had opgenomen (zie blz. 161), reeds aanzienlijk
groter waren dan de totale tcename van de bankbiljettencirculatie in deze
jaren, leidt het vorenstaande tot de slotsom, dat het gedeelte van het
kapitaal, dat Nederland vanuit het buitenland binnenkwam en in bank-
biljetten werd aangehouden, slechts gering is geweest.
Ib) Verslag van De Nederlandsche Bank N.V. 1937-1938, blz. 35, 1938-1939,
blz. 34. Een nauwkeurige tcerekening aan de verschillende sectoren, zoals de laatste
jaren in het verslag van de Nederlandsche Bank is opgenomen, werd in de dertiger
jaren niet in de verslagen van de Bank gegeven.
18) Bruto cijfers ontleend aan een interne publikatie van de Nederlandsche Bank,
Tabellen nopens de monetaire en financiële ontwikkeling van Nederland 1951-1964,
blz. 76
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In 1939 ziet men zelfs een tegengesteld beeld. Enerzijds stijgt de bank-
biljettencirculatie, anderszijds vloeit kapitaal uit Nederland weg en verkoopt
het egalisatiefonds op grote schaal vreemde valuta. Wanneer er in 1939
kapitaal naar het buitenland is gevloeid, dat tevoren in bankbiljetten werd
aangehouden, is de bankbiljettencirculatie per saldo minder toegenomen,
dan zonder deze kapitaaluitvcer het geval zou zijn geweest. Gezien de
conclusie omtrent de jaren 1937 en 1938, kan ook de onttrekking aan de
bankbiljettencirculatie voor kapitaaluitvoer in 1939, nimmer belangrijke
bedragen hebben belopen.
b. Het aanhouden van een tegced bij het bankwezen was eveneens een
mogelijkheid om de verkregen guldens aan te wenden.
Beziet men de beweging in de totale girale geldhceveelheid in de jaren
1936 tot en met 1939, dan blijkt, dat zich hierin vooral in 1937 en in
1939 belangrijke wijzigingen hebben voorgedaan. Met name de fluctuaties
in de girale saldi bij het bankwezen zijn in deze jaren aanzienlijk ge-
weest 1 ~).
Om een zo volledig mogelijk beeld te verkrijgen worden ook de termijn-
deposito's bij het bankwezen in de beschouwing betrokken. Hiervoor zijn
de cijfers genomen van de termijndeposito's van de vier grote banken
(Amsterdamsche Bank, Incasso-Bank, De Twentsche Bank en Rotter-
damsche Bank), zoals deze op de balansen van de respectievelijke banken
paraisseerden.
TABEL 14
GIRALE GELDHOEVEELHEID EN TERMLiNDEPOSITO'S BIJ HET BANKWEZEN
(ULTIMO; IN MILLIOENEN GULDENS)
1936 1937 1938 1939
Bij landbouwkredietinstellingen 50 50 50 50
Bij algemene banken 680 1207 1186 852
Bij post-cheque en girodienst 160 200 226 258
Bij girodienst v. d. gemeente Amsterdam 30 33 31 29
Totale girale geldhceveelheid 920 1490 1493 1189
Termijndeposito's 107 107 45 41
Totaal tcevertrouwde middelen 1027 1597 1538 1230
Uit tabel 14 blijkt, dat de aan het bankwezen tcevertrouwde middelen in
1937 aanzienlijk zijn tcegenomen. In 1938 nam dit bedrag daarentegen
weer enigszins af, terwijl voor 1939 zelfs een belangrijke teruggang valt te
constateren. Het verloop van de aan het bankwezen tcevertrouwde midde-
len komt voor een groot deel overeen met het beeld dat in de hoofdstukken
i~ C. D. JoNGMnN, Handelsbanken en liquiditeitenmassa in Nederland, De Econo-
mist, januari~februari 1963, nummer 1~2, tabel 2, blz. 76.
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III en IV omtrent de werkzaamheden van het egalisatiefonds is gegeven,
in die zin, dat het fonds in 1937 voor een aanzienlijk bedrag vreemde
valuta heeft opgenomen. In 1938 was dit bedrag reeds belangrijk lager,
terwijl het fonds in 1939 voor een groot bedrag aan vreemde valuta heeft
afgestaan. Uit het bovenstaande mag men daarom de conclusie trekken,
dat het Nederland binnengekomen kapitaal inderdaad voor een deel zijn
weg heeft gevonden naar het bankwezen. Deze overtuiging wordt versterkt
door het feit, dat in 1939, het jaar waarin kapitaal Nederland verliet,
gedeeltelijk wederom via het egalisatiefonds, ook het bankwezen een ver-
mindering in zijn crediteuren-positie te zien geeft.
c. De guldens, die het egalisatiefonds in 1937 en 1938 tegen vreemde
valuta had geruild, konden tenslotte ook worden aangewend voor het aan-
kopen van schatkistpapier of effecten. Omgekeerd was het mogelijk dat
de guldens, die het fonds in 1939 tegen vreemde valuta opnam, tevoren
in schatkistpapier of in andere fondsen waren belegd. Zoals uit tabel 15
kan worden afgelezen werd van het totale bedrag aan kapitaalinvcer in de
jaren 1937 tat en met 1939 inderdaad een gedeelte in effecten belegd.
Daartegenover stond echter een aankoop door Nederlandse ingezetenen
van buitenlandse fondsen.
TABEL 1S
IN- EN UITVOER VAN RAPITAAL VOORZOVER IN FONDSEN BELEGD
1936 1937 1938 1939
Invcer van kapitaal voorzover in fondsen
belegd 629 1090 743 958
Aankoop van buitenlandse fondsen
door ingezetenen 717 1234 855 984
Per saldo uitvcer van kapitaal -88 -144 -112 -26
Bron: Internationale betalingsbalans van Nederland, Maandschrift C.B.S. 1945,
staat lb, blz. 217.
Uit bovenstaande tabel blijkt, dat de uitvcer van kapitaal via aankoop
van buitenlandse fondsen in elk van de drie onderscheiden jaren groter is
geweest, dan de invcer van kapitaal vanwege belegging in Nederlandse
fondsen. Wanneer de binnenkomende kapitalen inderdaad voor een aan-
merkelijk deel in fondsen zouden zijn belegd, zou men echter zowel in
1937 als in 1938 een grote toename en in 1939 een aanzienlijke ver-
mindering mceten constateren van de invoer van kapitaal voorzover in
fondsen belegd.
Uit de tabel blijkt, dat hiervan alleen in 1937 sprake is geweest, m.a.w.
dat alleen over 1937 eventueel van een vermeerdering van de beleggingen
vanwege de tcevlced van kapitaal mag worden gesproken. Het beeld, dat
deze post voor de jaren 1938 en 1939 aangeeft, is echter geheel tegen-
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gesteld aan de kapitaalbewegingen in deze jaren, zoals deze uit de analyse
van de gang van zaken bij het egalisatiefonds blijken. Hierdoor wordt
twijfel gewekt aan de veronderstelling, dat een belangrijk deel van de
binnenkomende kapitalen in fondsen zou zijn belegd. Deze twijfel wordt
nog versterkt door het verloop in de uitvcer van kapitaal, voorzover in
fondsen belegd gedurende de jaren 1937-1939.
De belegging in schatkistpapier vormt een interessant probleem. Met name
gaat het hierbij over de vraag of het egalisatiefonds schatkistpapier ter
beschikking heeft gesteld in de periode, dat vreemd kapitaal Nederland
binnenkwam, en schatkistpapier uit de markt heeft genomen in het tijdvak,
dat kapitaal Nederland verliet. Met andere woorden of het egalisatiefonds
bewust een open-marktpolitiek heeft gevcerd.
MR. A. M. nE JotvG heeft in 1957 een onderzoek gepubliceerd naar het
houderschap van het uitstaande schatkistpapier in de jaren 1914-1939.
Uit deze publikatie is na enige bewerking 18), onderstaande tabel ont-
wikkeld.
TABEL 1 E)
OITSTAAND SCHATBISTPAPIER VERDEELD NAAR GROEPEN VAN AOUDERS 1935-1939
(ULTIMO; IN MILLIOENEN GULDENS)
1935 1936 1937 1938 1939
Geldscheppende instellingen 328,2 354,5 510,9 331,0 435,1
Particuliere sector 181,6 172,4 127,8 188,9 156,9
Niet-ingezetenen 54,9 56,9 10,0 1,4 25,0
Totaal uitstaand 564,7 583,8 648,7 521,3 617,0
Daarnaast werd met gebruikmaking van de gegevens door Mx. nE JoxG
verstrekt en de gegevens uit de tabellen op blz. 106 en op blz. 133 nage-
gaan, welk deel van het totaal uitstaande bedrag aan schatkistpapier ten
behoeve van de staat en welk deel ten behceve van het egalisatiefonds
was uitgegeven. De navolgende tabel geeft hiervan het resultaat.
TABEL 17
UITSTAAND SCHATSISTPAPIER UITGEGEVEN TEN BEHOEVE VAN DE STAAT
EN VAN HET EGALISATn;FOND3, 1935-1939
(ULTIMO; IN MILLIOENEN GULDENS)
1935 1936 1937 1938 1939
Staat 564,7 481,8 355,7 221,3 502,0
Egalisatiefonds - 102 293 300,0 115,0
Totaal uitstaand 564,7 583,8 648,7 521,3 617,0
ls) Zie hiervoor bijlage 10.
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Voor het betoog zijn echter niet zozeer de absolute bedragen als wel de
mutaties van belang. Deze mutaties zijn voor de jaren 1936 tot en met
1939 in een tabel samengevat.
TABEL 18
MUTATIES IN HET UTISTAAND SCHATBISTPAPIP.R VERDEELD NAAR DE HOUDERS EN NAAR DE
INSTANTIES TEN BEHOEVE WAARVAN HET PAPIER WERD UTTGEGEVEN, 1936-1939
(ULTIMO; IN MILLIOENEN OULDENS~
1936 1937 1938 1939
Geldscheppende instellingen f 26,3 -~ 156,4 - 179,9 -~ 104,1
Particuliere sector - 9,2 - 44,6 -~ 61,1 - 32,0
Niet-ingezetenen ~ 2,0 - 46,9 - 8,6 ~ 23,6
Totale mutatie f 19,1 -}- 64,9 - 127,4 f 95,7
1936 1937 1938 1939
Staat - 82,9 - 126,1 - 134,4 ~ 280,7
Egalisatiefonds ~- 102,0 -}- 191,0 -{- 7,0 - 185,0
Totale mutatie -~ 19,1 f 64,9 - 127,4 -}- 95,7
Tijdens de jaren 1936 en 1937 is in hoofdzaak papier van de staat ver-
vangen door papier van het fonds. Daarnaast heeft het fonds bovendien
nog een extra bedrag aan schatkistpapier uitgegeven, dat bijna geheel door
het bankwezen is opgenomen. In 1938 vond een aflossing plaats van
schatkistpapier uitgegeven ten behceve van de staat. Voor het grootste deel
kwam dit papier uit handen van het bankwezen. Bovendien heeft er zich
enige verplaatsing voorgedaan van papier in handen van het bankwezen
in dat van de particuliere sector. De uitgifte van nieuw papier ten behoeve
van het fonds in 1938 kan worden verwaarloosd, aangezien het fonds eind
1937 op f 7 millioen na reeds het gehele bedrag van f 300 millicen in de
markt had geplaatst.
In de loop van 1939 loste het fonds een aanzienlijk deel van zijn schat-
kistpapier af. Er werd echter tegelijkertijd voor een groot bedrag papier
ten behceve van de staat geplaatst, hetgeen voor het grootste gedeelte door
het bankwezen is opgenomen. Het door het fonds afgeloste papier kwam
voornamelijk uit de portefeuilles van het bankwezen, maar tevens voor
een deel uit handen van de particuliere sector.
Tabel 18 geeft aan dat de opname van schatkistpapier, uitgegeven ten
behceve van het fonds, door de particuliere sector en door de niet-inge-
zetenen van weinig betekenis is geweest. Het papier van het fonds werd
voornamelijk opgenomen door het bankwezen en bij de aflossing hiervan
in 1939 was wederom in belangrijke mate het bankwezen betrokken. Dit
betekent, dat de interventie door het fonds op de geldmarkt in feite heeft
plaats gevonden met het bankwezen als tegenpartij, waardoor het fonds
geen invlced uitcefende op de liquiditeitspositie van het bankwezen in
ruime zin.
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Daarnaast bestond er nog een andere reden, die de invloed van het fonds
op het bankwezen aanzienlijk heeft verminderd. De liquiditeitspositie van
het bankwezen was in de jaren 1937 tot 1940 namelijk zeer groot. Een
indicatie voor deze ruime liquiditeitspositie kan worden ontleend aan de
maandbalansen van de hierboven gencemde vier grote banken. Vanaf
juni 1938 publiceerden deze banken haar maandbalansen volgens een uni-
forme opstelling ~~). Hieruit blijkt, dat in het laatste halfjaar van 1938
het liquiditeitspercentage'o) van deze vier banken gezamenlijk was gedaald
van 74qo op 31 juli tot 71 qo op 31 december. Op 31 december 1939 was
dit percentage, mede door de daling van de toevertrouwde middelen, echter
nog 63 procent, en op 30 april 1940 bedrceg het 59010. Hieruit kan tevens
worden verklaard, waarom het bankwezen in 1939 in staat is geweest een
groot bedrag aan schatkistpapier, uitgegeven ten behceve van de staat, op
te nemen (zie tabel 18).
Ten aanzien van de interventie van het fonds op de geldmarkt kan men
dus het volgende concluderen. Het fonds heeft het primaire liquiditeits-
effect van de in- en uitgaande kapitaalstroom niet of slechts weinig ge-
neutraliseerd, daar het schatkistpapier, uitgegeven ten behceve van het
fonds, terecht is gekomen bij het bankwezen en niet bij de houders van de
tegoeden. Voor wat betreft de liquiditeit van het bankwezen zelf, mcet een
onderscheid worden gemaakt naar gelang men het oog heeft op de kas-
liquiditeit dan wel op de liquiditeit in ruime zin. Let men op de kasliqui-
diteit, hetgeen in de vooroorlogse periode veel werd gedaan (ook vArr nEx
VALK let hier speciaal op), dan heeft het fonds neutraliserend gewerkt.
Let men echter op de liquiditeitspositie in ruime zin, hetgeen de meer
moderne opvatting is, dan heeft het fonds in deze liquiditeitspositie geen
wijzigjng gebracht.
In de jaren, dat kapitaal Nederland binttenvlceide heeft het egalisatie-
fonds schatkistpapier in de open-markt verkocht, en in de tijd dat kapitaal
Nederland verliet, schatkistpapier uit de open-markt teruggekocht. Uit
deze handelwijze van het fonds zou men tot de conclusie kunnen komen,
dat het fonds inderdaad een bewuste open-marktpolitiek heeft gevcerd.
Dit is echter niet het geval geweest. Artikel 5 van de regelen omtrent het
beheer van het fonds beperkte immers het plaatsen van schatkistpapier tot
die bedragen, die het fonds nodig had voor de aankoop van goud en
buitenlandse valuta. Het fonds bezat dus niet de bevcegdheid tot het dcen
van transacties in de open-markt uitsluitend met het dcel de situatie op
de geldmarkt te beïnvloeden. Dit is ook nooit de bedceling geweest. Boven-
dien was een bedrag van f 300 millioen aan schatkistpapier, waarmee het
fonds werd voorzien, vermcedelijk ontoereikend om werkelijk invlced te
ia) Zie bijlage 11.
ao) Hiervoor werd genomen: kas, kassíers en daggeldleningen, Nederlands schatkist-
papier, ander overheidspapier en bankiers in binnen- en buitenland, ten opzichte van
crediteuren en deposito's op termijn. ,
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kunnen uitcefenen op de geldmarkt. Niettemin zijn de feitelijke operaties
van het fonds toch van belang geweest voor de geldmarkt. Zijn interventies
op de geldmarkt waren namelijk tegengesteld aan de spelregels van de
gouden standaard. Immers de spelregels vereisten een aankoop van schat-
kistpapier in een situatie waarin per saldo kapitaal het land binnenkomt
en verkoop van schatkistpapier wanneer per saldo kapitaal het land verlaat.
4. DE PLAATS VAN HET FONDS OP DE VALUTAMARKT
In de beide vorige hoofdstukken is nauwkeurig vermeld tot welke bedragen
het fonds maandelijks op de valutamarkt vreemde valuta's kocht en
verkocht.
Op zichzelf beschouwd waren dit aanzienlijke bedragen. Of de omvang
van de interventies van het fonds in vergelijking tot de totale vraag en
aanbod op de valutamarkt ook van importantie is geweest, kan uiteraard
niet zondermeer uit deze bedragen worden afgelezen. Daartce is het nood-
zakelijk ook een inzicht te hebben in de overige transacties op de wissel-
markt. Voor het gemak worden deze overige transacties geheel aan de
particuliere sector tcegeschreven.
Alvorens de transacties van het egalisatiefonds en van de particuliere
sector op de wisselmarkt met elkaar te vergelijken, zal eerst worden nage-
gaan welke grootheden hierbij naast elkaar mceten worden geplaatst. Het
egalisatiefonds hield een bepaald depreciatiepercentage in het oog en
trachtte de fluctuaties in de wisselkcersen rondom dit punt zo veel mogelijk
te beperken. Dit betekende, dat het fonds bij een groot aanbod van
vreemde valuta waarbij de wisselkcers de neiging tot dalen vertoonde,
tegen een bepaalde koers overeenkomend met het vastgestelde depreciatie-
percentage, vreemde valuta mcest opnemen.
wisselkoers
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Wanneer het fonds niet intervenieerde bracht de vraag naar vreemde valuta
(~ en het aanbod van vreemde valuta (A) de wisselkcers in het punt
Pl. De particuliere sector nam hierbij voor een bedrag OA1 vreemde
valuta op. Indien de wisselkoers Pl echter te laag was naar de mening
van het fonds, diende het op de valutamarkt te interveniëren door op
de door het fonds gewenste kcers P2 vreemde valuta aan te kopen, met
andere woorden door een extra vraag op de valutamarkt uit te cefenen.
Het gevolg hiervan was, dat de wisselkcers zou gaan stijgen. Een even-
wichtssituatie werd bereikt, wanneer het fonds een bedrag had gekocht van
A3A2 en de particuliere sector, als gevolg van de stijging van de wissel-
kcers, een kleiner bedrag nl. OA3.
Het omgekeerde vond plaats wanneer de wisselkcers naar de overtuiging
van het fonds te hoog was. Het fonds bood in dit geval vreemde valuta






In het geval het fonds geen invloed uitoefende op de valutamarkt, zou
de particuliere sector voor een bedrag van OA1 vreemde valuta aanbieden
tegen een wisselkcers P,. Wenste het fonds nu deze kcers te verlagen,
dan bood het zelf een extra bedrag aan vreemde valuta aan tegen de kcers
P2. De particuliere sector was evenwel slechts bereid om tegen deze lagere
koers een bedrag van OA3 te verkopen. Een toestand van evenwicht werd
bereikt indien het fonds een bedrag van A3A., aanbood.
Wanneer men de vraag naar respectievelijk het aanbod van vreemde
valuta door de particuliere sector plaatst tegenover de vraag naar respec-
tievelijk het aanbod van vreemde valuta door het egalisatiefonds, kan men
zich een beeld vormen van de relatieve omvang van de interventies van
het fonds op de valutamarkt.
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De vraag naar vreemde valuta door de particuliere sector komt voort uit
de invoer van gcederen en diensten en de uitvcer van kapitaal. Het
aanbod van vreemde valuta door de particuliere sector is daarentegen het
gevolg van de uitvcer van gcederen en diensten en de invoer van kapitaal.
Een indruk van deze vraag- en aanbodverhoudingen kan men verkrijgen
uit de opstelling van tabel 19. Daarbij mcet worden bedacht, dat de voor-
oorlogse cijfers van de betalingsbalans qua exactheid niet kunnen wed-
ijveren met de betalingsbalanscijfers, zoals die heden ter beschikking
staan. Met name de onverantwoorde rest vormde een relatief belangrijke
pOSt 21~
TABEL 19
VRAAG NAAR VREEMDE VALUTA IN 1937 EN 1938 EN AAxaoD
VAN VREEMDE VALUTA IN 1939 DOOR DE PARTICULIERE SECTOR ~).
(IN MILLIOENEN GULDENS)
1937 1938
Invcer: gcederen 1610 1465
diensten 221 251
Kapitaal uitvcer 1391 1069






Totaal 3222 3009 I Totaal 2875
De aankoop en de verkoop van vreemde valuta door het egalisatiefonds
in de jaren 1937, 1938 en 1939 zijn in onderstaande tabel weergegeven.
De berekening van de onderscheiden bedragen is in bijlage 12 opge-
nomen.
TABEL 2~
PER SALDO AANROOP RESPECTIEVELIJg VERgOOP VAN VREEMDE VALUTA DOOR HET




Verkoop - - 699
n) De onverantwoorde rest, zoals die in de betalingsbalans voor 1937 en de beide
volgende jaren is apgenomen, kan in overwegende mate worden verklaard uit
internationale kapitaalverplaatsingen, die aan statistische waarnemingen zijn ont-
snapt (F. A. G. KEESn1G, De conjuncturele ontwikkeling van Nederland en de
evolutie van de economische overheidspolitiek 1918-1939, blz. 268).
~) Tien jaren internationale betalingsbalans. Maandschrift van het C.B.S. 1945,
staat 2, blz. 220. Uiteraard betreft het hier ex-post cijfers.
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Uit de beide laatste tabellen kan voor de jaren 1937, 1938 en 1939 worden
berekend hce groot de interventie van het fonds is geweest uitgedrukt in
een percentage van de totale vraag respectievelijk het totale aanbod op
de valutamarkt.
727
1937: 3949 X 100qo - 18,41 0l0
414




x 100qo - 19,56010.
Het bedrag dat het fonds in 1937 op de valutamazkt heeft aangekocht is
dus ruim 18 0lo van het totale bedrag dat op de valutamarkt is gekocht.
In 1938 bedroeg dit percentage 12. Voor 1939 geldt, dat de afgifte van
vreemde valuta door het fonds 2001o heeft bedragen van de totale verkoop
van vreemde valuta op de valutamarkt.
Deze percentages zijn bepaald hoog, vandaar dat men tot de slotsom mag
komen, dat de invloed van het egalisatiefonds op de Nederlandse valuta-
markt in 1937, 1938 en 1939 vrij groot is geweest. De invlceden, door
anderen dan het fonds op de wisselkcers uitgecefend, zijn blijkbaar sterk
geweest en zouden, bij afwezigheid van het fonds, vermcedelijk tot grote
kcersfluctuaties aanleiding hebben gegeven. Uit het voorgaande is echter
wel duidelijk, dat men niet kan stellen, dat het hier uitsluitend om inci-
dentele krachten ging.
De conclusie kan worden getrokken, dat het Nederlandse egalisatiefonds,
wellicht dankzij de relatief omvangrijke interventies, erin is geslaagd de
koers van de gulden ten opzichte van de dollar en ook ten opzichte van
het pond sterling gedurende de vooroorlogse jaren zeer stabiel te houden.
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BIJLAGE 1. Koninklijk Besluit van 26 september 1936, no 52.
WIJ, WILHELMINA, bij de Gratie Gods, Koningin der Nederlanden, Prinses
van Oranje-Nassau, enz., enz., enz.,
Op voordracht van Onzen Minister van Staat, Minister van Koloniën,
Voorzitter van den Raad van Ministers, en van Onzen Minister van Finan-
ciën van 26 September 1936, no. 79, Generale Thesaurie;
Gezien een verzcek van de Nederlandsche Bank, dat van Regeeringswege
maatregelen zullen worden genomen, om zoo noodig te beletten, dat de
goudvoorraad in Nederland op bedenkelijke wijze naar het buitenland zou
kunnen wegvloeien;
Hebben gcedgevonden en verstaan:
te bepalen:
dat de uitvcer van gouden munt en goudmuntmateriaal van een door
Onzen Minister van Financiën te bepalen tijdstip af tijdelijk wordt ver-
boden, behoudens hiervan door of vanwege Onzen voorncemden Minister
in bepaalde gevallen te verleenen ontheffing.
Onze Minister van Financiën is belast met de uitvcering van dit besluit.
Het I.oo, den 26 September 1936.
(get.) WILHELMINA
De Minister van Staat,
Minister van Koloniën,
Voorzitter van den Raad van Ministers,
(get.) H. COLIJN
De Minister van Financiën,
(get.) O[Jn
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BIJLAGE 2. Wet houdende een verbod van uitvoer van gouden munt en
goudmuntmaleriaal. Wet van 30 september 1936 (Stbl. 101).
Artikel 1. Door het in werking treden van deze Wet verkrijgt Ons Besluit
van 26 September 1936, No. 52, houdende verbod van uitvcer van gouden
munt en goud-muntmateriaal kracht van Wet van het oogenblik zijner
dagteekening af. Het behoudt zijn geldigheid tot het door Ons, op voor-
dracht van Onzen Minister van Financiën wordt ingetrokken, welke in-
trekking in de Nederlandsche Staatscourant wordt bekend gemaakt.
Artikel 2. Ten aanzien van het verbod, bedoeld in Artikel 1, gelden, voor
zoover dit verbod geen afwijking hiervan inhoudt, de bepalingen, vervat
in de Wet van 3 Augustus 1914, zooals deze bij nadere wetten is of zal
worden gewijzigd, alsof het verbod krachtens die Wet ware uitgevaardigd.
Artikel 3. Deze Wet treedt in werking met ingang van den dag volgende
op dien harer afkondiging.
(get.) WILHELMINA
De Minister van Staat,
Minister van Koloniën,
Voorzitter van den Raad van Ministers,
(get.) H. CoLLtN
De Minister van Financiën,
(get.) Oun
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BIJLAGE 3. Wet van 25 november 1938 (Stbl. 408) waarin wijzigingen
worden aangebracht in de Wet van 30 september 1936 (Stbl.
101).
Artikel 1. Na artikel 1 der Wet van den 30ste September 1936, hou-
dende verbod van uitvoer van gouden munt en goud-muntmateriaal, wordt
een nieuw Artikel 1 Bis ingevcegd, luidende als volgt:
Artikel 1 Bis. 1. Wij kunnen op voordracht van Onzen Minister van
Financiën bepalen, dat de uitvoer van gouden munt en goud-muntmateriaal
van een door Onzen voornoemden Minister te bepalen tijdstip af tijdelijk
wordt verboden, behoudens hiervan door of vanwege Onzen voornoemden
Minister in bepaalde gevallen te verleenen ontheffing. De tweede volzin
van Artikel 1 is ten aanzien van dit verbod van overeenkomstige toe-
passing.
2. Na het nemen van een besluit als bedoeld in lid 1 van dit Artikel,
wordt onverwijld een voorstel van wet tot bekrachtiging van dat besluit
aan de Staten-Generaal gedaan.
3. Indien het voorstel wordt ingetrokken, of indien de Staten-Generaal
tot niet-aanneming van het voorstel besluiten, wordt het besluit onverwijld
ingetrokken.
Artikel 2. Artikel 2 wordt gelezen als volgt: „Ten aanzien van het ver-
bod, bedceld in Artikel 1 en in Artikel 1 Bis, gelden, voorzoover dit
verbod geen afwijking hiervan inhoudt, de bepalingen, vervat in de Wet
van 3 Augustus 1914, zooals deze bij nadere wetten is of zal worden ge-
wijzigd, alsof het verbod krachtens die Wet ware uitgevaardigd".
Artikel 3. De considerans van de Wet wordt gelezen als volgt: „Alzoo
wij in overweging genomen hebben, dat het noodzakelijk is, aan Ons
besluit van 26 September 1936, No. 52, houdende verbod van uitvcer van
gouden munt en goud-muntmateriaal wettelijken grondslag te verleenen
en voorts de noodige maatregelen te treffen teneinde mogelijk te maken,
dat in de tcekomst het uitvaardigen op korten termijn van een verbod als
bovenbedoeld, op wettelijke wijze kan geschieden, indien de omstandig-
heden dit vereischen".
Artikel 4. De Wet van den 30sten September 1936, betreffende het ver-
bod van uitvoer van gouden munt en goud-muntmateriaal, zooals zij luidt
na de laatstelijk bij deze wet daarin gebrachte wijzigingen, wordt op Onzen
last in het Staatsblad geplaatst.
Artikel 5. Deze Wet treedt in werking met ingang van den dag, volgende
op dien hazer afkondiging.
De Minister van Financiën, (get.~ WILHELMINA
(get.~ DE WILDE
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BIJLAGE 4. Wet houdende eenige voorzieningen in verband met de bui-
tengewone omstandigheden ten aanzien van de wisselkoersen
op het buitenland. Wet van 30 september 1936 (Stbl. no.
403).
Artikel 1. Er wordt een fonds ingesteld, voor rekening en risico van den
Staat, dat ten doel heeft, voor den aan- en verkoop van schriftelijke en
telegraphische uitbetalingen, chèques en ander papier, een en ander buiten-
lands betaalbaar, alsmede van goud, de wisselkoersen op het buitenland
te beïnvlceden.
Artikel 2. 1. Onze Minister van Financiën wordt bevcegd verklaard,
om aan het in Artikel 1 bedcelde fonds, op de door hem te bepalen voor-
waarden, voorschotten te verstrekken tot een gezamenlijk bedrag van ten
hoogste driehonderd millioen gulden (f 300.000.000).
2. Onze Minister van Financiën zal in de voorschotten, bedoeld in het
vorige lid, mogen voorzien door uitgifte of verpanding van bewijzen van
vlottende schuld, met inachtneming van de daaromtrent bestaande en nog
vast te stellen wettelijke bepalingen.
3. Ten aanzien van deze bewijzen van vlottende schuld blijven vereve-
ningen ten laste der voor rente en kosten van uitgifte van schatkistbiljetten
of schatkistpromessen bestemde begrotingsposten achterwege.
Artikel 3. Bij uitzondering op hetgeen is bepaald in het eerste lid van
Artikel 12 der Bankwet (Staatsblad no. 553 van 1918) is de Nederlandsche
Bank bevoegd, op voldoend onderpand van bewijzen van vlottende schuld,
tot welker uitgifte het tweede lid van het vorig artikel machtigt, vonr-
schotten aan den Staat te verstrekken.
Artikel 4. 1. Het beheer van het in Artikel 1 bedcelde fonds wordt
geregeld door Onzen Minister van Financiën en geschiedt onder diens
tcezicht door de Nederlandsche Bank.
2. De bepalingen van de Comptabiliteitswet 1927, Staatsblad no. 259,
blijven ten aanzien van het fonds buiten tcepassing.
3. Zoodra 's Lands belang zulks toelaat, zullen nader bij de Wet be-
palingen worden vastgesteld, omtrent het tijdsiip en de wijze van verant-
woording der in het fonds gestorte gelden.
Artikel S. De verplichting van de Nederlandsche Bank tot betaling van
hare biljetten is opgeschort totdat daaromtrent nader bij de Wet zal zijn
beslist.
Artikel 6. Deze Wet treedt in werking met ingang van den dag na dien
harer afkondiging.
De Minister van Financiën, (get.) WILHELMINA
(get.) OIro
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BIJLAGE 5. Regelen omtrent het beheer van het fonds, ingesteld bij de
wet van 30 september 1936, Stbl. 403 t).
Artikel 1. In deze beschikking wordt verstaan onder:
„Minister" : De Minister van Financiën,
„Bank" : De Nederlandsche Bank,
„Agent" : De Agent van het Ministerie van Financiën te Amsterdam,
„Fonds" : Het Fonds, ingesteld bij de Wet van 30 September 1936
(Staatsblad no. 403).
Artikel 2. De Bank voert de bcekhouding van het Fonds algeheel ge-
scheiden van haar eigen bcekhouding. Zij draagt zorg, dat de posten in
de bcekhouding van het Fonds, voor zoover mogelijk, door bewijsstukken
worden gestaafd.
Artikel 3. De Minister deponeert, ten behceve van de werkzaamheid
van het Fonds bij de Bank schatkistpapier tot een gezamenlijk bedrag van
driehonderd millioen gulden. Omtrent de coupures en den looptijd van
het schatkistpapier doet de Bank, naar gelang daartoe aanleiding bestaat,
voorstellen aan den Minister.
Artikel 4. De Bank is gemachtigd het schatkistpapier in disconto te
nemen of te bezigen als onderpand van door haar ten behceve van het
Fonds te verstrekken voorschotten. Zij is tevens gerechtigd, wanneer zij
zulks wenschelijk acht, het schatkistpapier door tusschenkomst van den
Agent in de openmarkt te plaatsen. Oppert de Agent tegen de voorge-
nomen plaatsing bezwaar, dan kan de Bank een beslissing vragen van den
Minister.
Artikel 5. De Bank beperkt het plaatsen en in onderpand nemen van
schatkistpapier tat de bedragen, die benoodigd zijn voor de aankoopen van
goud en buitenlandsche valuta voor rekening van het Fonds.
Artikel 6. De rente verschuldigd over voorschotten, welke door middel
van verpanding van schatkistpapier worden verstrekt, komt ten laste van
het Fonds. Hetzelfde geldt voor de betaling der coupons, gehecht aan de
schatkistbiljetten, alsmede voor de verrekening van de renten bij de uit-
gifte der schatkistpromessen, welke voor het verstrekken van voorschotten
aan het Fonds zijn te gelde gemaakt.
Artikel 7. De Bank richt zich bij het omzetten van valuta en goud naar
de algemeene aanwijzingen van den Minister. Over de prijzen, waartegen
~) Vastgesteld bij beschikking van de minister van Financiën d.d. 7 oktober 1936,
kabinet no. 304.
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het Fonds buitenlandsche valuta en goud, niet in de volgende twee alinea's
bedoeld, zal koopen en verkoopen, alsmede over de omzetting van buiten-
landsche valuta in goud en omgekeerd, pleegt de Bank met den Minister
overleg. Acht de Bank het wenschelijk, dat goud, behoorende tot haar
goudvoorraad, door het Fonds wordt gekocht, dan gaat dit tot dien aan-
koop niet over dan na machtiging voor elk geval van den Minister. Deze
aankoopen geschieden tot den vasten prijs van f 1.653,44 per kilogram
fijn. Acht de Bank het wenschelijk, dat het Fonds aan haar verkoopt,
dan behceft dit daartoe in elk geval de machtiging van den Minister. Deze
verkoopen geschieden tegen den prijs van f 1.647,50 per kilogram fijn.
Bij beschikking van de minister van Financiën d.d. 30 juni 1937, kabinet
no. 224 werd een vierde alinea tcegevcegd. „Acht de Bank het wenschelijk
dat het Fonds buitenlandsche valuta bij haar in onderpand geeft, dan wordt
daarvoor in elk geval de machtiging en de medewerking van den Minister
vereischt".
Tenslotte werden bij beschikking van de minister van Financiën d.d.
15 april 1940 de volgende wijzigingen aangebracht:
a. het getal 1653,44 in de tweede volzin van het tweede lid werd ver-
vangen door het getal 2016,39.
b. het getal 1647,50 in de tweede volzin van het derde lid werd ver-
vangen door het getal 2009.
Artikel 8. De Bank berekent voor het door haar op den vcet van artikel
4 in disconto of in onderpand genomen schatkistpapier een rente welke
zooveel mogelijk overeenkomt met het discontotarief, dat op de openmarkt
geldt voor schatkistpapier met overeenkomstigen looptijd. Zij brengt echter
haar eigen tarief in rekening wanneer dit lager mocht zijn dan het zooeven
bedcelde discontotarief op de openmarkt.
Artikel 9. De Bank zendt wekelijks aan den Agent een gespecificeerden
staat van den stand van het Fonds, opgemaakt naar den toestand op Maan-
dag des namiddags te 12.30 uur. Deze staten behelzen de samenstellende
deelen van de bezittingen en de schulden van het Fonds. Zij worden als
strikt geheim behandeld.
De Minister kan, op door hem te bepalen tijdstippen, aan door hem aan
te wijzen ambtenaren, onder den plicht van geheimhouding, opdragen een
onderzoek in te stellen naar de boekhouding van het fonds en naar alle
bewijsstukken, welke tot staving van de posten dier bcekhouding kunnen
strekken. De Bank is verplicht tot dit onderzcek haar volle medewerking
en bijstand te verleenen.
Artikel 10. De Bank is gerechtigd voor de door haar ten behoeve van het
Fonds gedane aan- en verkoopen een commissie ten laste van het Fonds
te berekenen van ~ per mille over de bedragen dier aan- en verkoopen.
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BIJLAGE 6. Concept-Wetsontwerp tot wijziging van de wet van 30 sep-
tember 1936, Stbl. 403.
Wij WILHELMINA, bij de Gratie Gods, Koningin der Nederlanden, Prinses
van Oranje-Nassau, enz., enz., enz.,
Allen, die deze zullen zien of hooren lezen, salut ! dcen te weten:
Alzoo Wij in overweging genomen hebben, dat het wenschelijk is het
bedrag der voorschotten aan het Fonds, bedceld in artikel 1 van de wet
van den 30sten September 1936, houdende eenige voorzieningen in ver-
band met de buitengewone omstandigheden ten aanzien van de wissel-
kcersen op het buitenland, (Staatsblad no. 403) te verhoogen;
Zoo is het, dat Wij, den Raad van State gehoord, en met gemeen overleg
der Staten-Generaal, hebben gcedgevonden en verstaan, gelijk Wij gced-
vinden en verstaan bij deze:
Eenig artikel
Artikel 2, eerste lid der wet van den 30sten September 1936, houdende
eenige voorzieningen in verband met de buitengewone omstandigheden
ten aanzien van de wisselkoersen op het buitenland, wordt gelezen als
volgt:
Onze Minister van Fïnanciën wordt bevoegd verklaard, om aan het in
artikel 1 bedoelde fonds, op de door hem te bepalen voorwaarden, voor-
schotten te verstrekken tot een gezamenlijk bedrag van ten hoogste zes-
honderd millioen gulden (j 600.000.000).
Lasten en bevelen, dat deze in het Staatsblad zal worden geplaatst, en dat
alle Ministerieele Departementen, Autoriteiten, Colleges en Ambtenaren,
wie zulks aangaat, aan de nauwkeurige uitvcering de hand zullen houden.
Concept-memorie van toelichting 1)
Het onderhavig wetsontwerp strekt tot verhooging van het bedrag der
voorschotten aan het Egalisatiefonds.
De aanhoudende kapitaalstroom naar ons land maakt deze verhooging
noodzakelijk, niet alleen om, VOOR 7.oOVEEL WENSCI-IELIJK EN MOGELIJK,
den invlced te kunnen blijven beperken, die dat kapitaal in ons land uit-
cefent, doch ook omdat tengevolge van de plaats gehad hebbende ope-
raties het werkkapitaal van het fonds langzamerhand gaat inkrimpen.
Hoewel het moeilijk is om met eenige zekerheid te bepalen waaraan de
sterke positie van den gulden tegenover andere valuta valt toe te schrijven,
moet evenwel worden aangenomen dat daartoe ook factoren bijdragen,
welke slechts een tijdelijk karakter dragen. Als zoodanig kan b.v. worden
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verwezen naar den toevloed van vluchtkapitaal naar ons land. Zulk kapi-
taal kan echter even gemakkelijk weer wegvloeien als het herwaarts kwam.
Het is daarom gewenscht, dat voor de Regeering de mogelijkheid wordt ge-
schapen een eventueel ongunstigen invloed, dien dat kapitaal in Nederland
zou gaan uitcefenen, te kunnen tegengaan. Door een vergrooting van het
werkkapitaal van het fonds hoopt de ondergeteekende - zooals hiervoor
reeds werd aangestipt - in de eerste plaats de middelen te verkrijgen om
zooveel mogelijk te voorkomen, dat het tijdelijk naar Nederland gevlceide
kapitaal tot een ongewenschte en schadelijke verruiming van de geldmarkt
aanleiding zou geven.
Wat betreft de andere reden, welke tot indiening van het onderhavig ont-
werp heeft geleid, nl. de bovenvermelde inkrimping van het werkkapitaal
van het fonds, zij erop gewezen, dat reeds verscheidene malen het Egali-
satiefonds genoodzaakt was zich werkkapitaal te verschaffen door verkoop
van nieuw verworven gaud aan De Nederlandsche Bank.
DEZE YERKOOPEN GESCHIEDEN, GELIJK BEKEND, TEGEN EEN VERREKENPRIJS,
DIE GELIJK IS AAN DEN PRIJS WAARTEGEN DE NEDERLANDSCHE BANK VÓÓR
DE AFKONDIGING VAN HET GOUDUITVOERVERBOD GOUD KOCHT, nl. f 1647,50
PER xG. Hierdoor leveren deze goudverkoopen nominaal een verlies op
voor het fonds. In feite kan echter moeilijk van verlies uit dien hoofde
worden gesproken, omdat zooals gezegd, deze prijs een verrekenprijs is,
hetgeen de mogelijkheid van latere correcties inhoudt. Hcewel deze ver-
liezen van nominalen aard zijn, brengen zij toch mede, dat het werkkapitaal
van het fonds, dat - zooals bekend - oorspronkelijk 300 millicen gulden
bedrceg, inkrimpt, hetgeen voor een vlot verloop der operatiën van het
fonds niet bevorderlijk is.
Ter voorkoming van mogelijk misverstand vestigt de Regeering, zooals zij
bij vorige gelegenheden ook reeds heeft gedaan, er nogmaals de aandacht
op, dat het al of niet bestaan van verliezen op het fonds nimmer de
politiek van het fonds mag beheerschen. Zoo na als voor strekken de midde-
len van het fonds ter voorkoming van sterke schommelingen in de waarde
van den gulden en daardoor tot het tegengaan van speculatie.
De Minister van Financiën.
Y) Het gecursiveerde is van de hand van minister Cotuiv, terwijl de in kleine hoofd-
letters afgedrukte tekst op advies van de Nederlandsche Bank werd aangebracht.
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BIJLAGE 7. Verklaring van de Nederlandsche Bank en de Nederlandse
regering tegenover de Amerikaanse regering betreffende de
operaties in de wederzijdse wisselmarkten en het earmarken
van goud op 20 navember 1936.
The Government of the Netherlands, represented by its minister of Fi-
nance and The Netherlands Bank, represented by its President, declare
and confirm the following vis à vis the Government of the United States
of America:
1. By Royal Decree of September 26, 1936, the export of gold coin and
bullion was prohibited in the Netherlands. The said Royal Decree acquired
force of law as from the day an which it was signed, by virtue of a law of
September 30, 1936, Staatsblad (Official Journal) no. 101.
2. By virtue of a law of September 30, 1936, Staatsblad (Official Journal)
no. 403, an Exchange Equalisation Fund was established in the Nether-
lands for the purpose of influencing foreign exchange rates and smoothing
out excessive fluctuations of such rates. By the same law the Netherlands
Bank's obligation to redeem its notes was suspended.
3. As a result of the measure mentioned sub (1) the gold standard is for
the time being not operative in the Netherlands. A new gold parity for
the Dutch guilder has not been fixed and no limits have been fixed between
which the gold parity of the Dutch guilder will ultimately be established.
The obligation of the Netherlands Bank to maintain a metallic cover of
te least 40 percent against the aggregate of its liabilities payable on demand
(i.e. the amount of its notes outstanding plus the balances it owes in
current account and the bank post bills outstanding 1) is still in force.
4. The Exchange Equalisation Fund mentioned sub (2) above, operates
for account and risk of the Government and managed by the Netherlands
Bank according to rules laid down by the Minister of Finance and under
the supervision of the Minister of Finance.
5. In its relations with the United States of America the Dutch Echange
Equalisation Fund offers reciprocal facilities for operations in the exchange
markets of both countries, it being understood:
a. that the amounts of dollars to be purchased or sold in Amsterdam and
the amounts of guilders to be purchased or sold in New York, as well as
the rates at which purchases or sales of the currencies in question will be
made, will be fixed on each occasion by mutual agreement;
b. that any dollars thus acquired for the account of the Dutch Exchange
Equalisation Fund and any guilders thus acquired for the United States,
1) In plaats van „the bank post" zal de vertaling wel hebben mceten luiden „the
bank item". Met „bills outstanding" werden de bankassignaties bedceld, zoals artikel
23 van de Bankwet van 1919 voorschreef.
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will be converted into gold on the basis of the official United States gold
price of ~ 35 per ounce fine less or plus one quarter of one per cent hand-
ling charge as the case may be; and
c. that the gold thus acquired by either of the parties will be earmarked
for account of the owner in the country of the other party and will at the
request of the owner be shipped to the country of the owner by first
available steamer of either country, the cost of the shipments including
insurance to be borne by the Dutch Exchange Equalisation Fund.
In making this declaration the Netherlands Government and the Nether-
lands Bank base themselves on the declaration of the Secretary of the
Treasury of the United States dated October 12, 1936. In view of the
fact that the United States have reserved themselves the right to withdraw
that declaration on giving notice twenty-four hours before, the Nether-
lands Government and the Netherlands Bank must make the same reser-





(get.) P. J. OvD L. J. A. TxiP
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BIJLAGE 8. Overeenkomst tot het verlenen van een voorschot in rekening-
courant door de Nederlandsche Bank aan het egalisatiefonds
op onderpand van dollars op 28 juni 1937.
De ondergeteekenden:
De Minister van Financiën, ten deze handelende voor het Rijk en bepaal-
delijk voor het fonds, ingesteld bij de wet van 30 September 1936, (Staats-
blad no. 403), hierna te noemen „het Egalisatiefonds", partij ter eerste
zijde; en
De Nederlandsche Bank N.V., gevestigd te Amsterdam, ten deze ver-
tegenwoordigd door haren President en haren Secretaris en hierna te
ncemen „de Bank", ter tweede zijde,
zijn het volgende overeengekomen:
1. De Bank verleent hierbij aan het Egalisatiefonds op na te ncemen
onderpand een crediet, waarover in rekening-courant kan worden beschikt,
van ten hoogste twee en zeventig millicen gulden.
2. Deze overeenkomst wordt aangegaan voor onbepaalden tijd, met dien
verstande dat elk der beide partijen het recht zal hebben haar te a11en
tijde op te zeggen met inachtneming van een termijn van één maand.
3. De rente, door de Bank ter zake van de krachtens deze overeenkomst
verstrekte voorschotten aan het Egalisatiefonds in rekening te brengen, zal
zooveel mogelijk gelijk zijn aan het disconto-tarief dat op de openmarkt te
Amsterdam geldt voor schatkistpapier met een looptijd van ongeveer zes
maanden. De Bank brengt echter haar eigen wissel-disconto in rekening
wanneer dit lager mocht zijn dan het zooeven bedoelde disconto-tarief
op de openmarkt.
4. De Bank zal de haar overeenkomstig punt 3 toekomende rente be-
rekenen twee maal 's jaars, namelijk op ultimo September en ultimo Maart,
telkens over de afgeloopen zes maanden.
5. Tot zekerheid voor de voldcening van hetgeen het Egalisatiefonds uit
hoofde van deze overeenkomst aan de Bank schuldig mocht zijn of worden,
verleent partij ter eerste zijde ten behceve van de Bank pandrecht op:
een gedeelte groot veertig millicen dollars der Vereenigde Staten, van de
saldi van het Egalisatiefonds, welke ten name van de Bank doch voor
rekening en risico van het Egalisatiefonds uitstaan ten deele bij de Federal
Reserve Bank of New York, te New York, en ten deele bij de Guaranty
Trust Company of New York, te New York.
6. De Bank zal de dollars, waarop haar op deze wijze pandrecht wordt
verleend, bij de gencemde bankinstellingen dcen boeken op eene speciale
rekening, welke zal worden aangeduid als „Rekening B". De Bank zal
het recht hebben de dollars in kwestie voor rekening en risico van het
174
Egalisatiefonds te beleggen in schatkistpapier der Vereenigde Staten of in
eerste klasse bankaccept, te koopen door bemiddeling van meergencemde
Amerikaansche bankinstellingen. De met deze beleggingen te maken rente
zal, onder aftrek van de kosten aan de belegging verbonden, ten bate van
het Egalisatiefonds komen.
7. Bij daling van de waarde van het onderpand, berekend naar de offi-
cieele noteering van den dollar der Vereenigde Staten ter beurze van
Amsterdam, tot beneden het bedrag der verleende voorschotten, zal de
Bank het recht hebben, het onderpand met behulp van de bezittingen van
het Egalisatiefonds tot evenbedoeld bedrag aan te vullen.
In duplo opgemaakt en geteekend
's-Gravenhage
te ~sterdam den 28 Juni 1937
De Minister van Financiën De Nederlandsche Bank N.V.
w.g. w.g.






BIJLAGE 9. Notering van een aantal koersen van dollar en pond sterling
te Amsterdam en de procentuele afwijkingen van de gemid-
delde dollarkoers en van de gemiddelde pondenkoers in de
periode oktober 1936 tot en met april 1940.
In deze bijlage is opgenomen de notering te Amsterdam van een aantal
koersen van de dollar en van het pond sterling in de periode oktober 1936
tot en met april 1940. Hiervoor werden maandelijks drie data genomen,
namelijk per 10e, 20e en 30e van elke maand.
Daarnaast zijn de procentuele afwijkingen afgezet van de dollarkcersen
ten opzichte van de gemiddelde dollarkoers over de gehele periode
(1,841885), en van de pondenkcersen ten opzichte van de gemiddelde
pondenkoers over de periode oktober 1936 tot en met 21 augustus 1939
(8,905024).
Tenslotte zijn uit de tabel ook de procentuele afwijkingen af te lezen van
de dollar- en pondenkoersen ten opzichte van de gemiddelde dollar- en
pondenkcers over de periode oktober 1936 tot en met september 1938
(resp. 1,818872 en 8,981102), respectievelijk van de gemiddelde dollar-
kcers over de periode oktaber 1938 tot en met april 1940 (1,870954) en
van de gemiddelde pondenkcers over de pEriode oktober 1938 tot en met
21 augustus 1939 (8,733816).
procentuele afwijking van het
Dollaz- Ponden- Dollar- Ponden-
Dollar- Ponden- gemidd. gemidd. gemidd. gemidd.
Datum kcers kcers 1,841885 8,905024 1,818872 8,981102
10-10-36 1.88 9.19 2.0 3.2 3.3 2.3
20-10-36 1.87 9.1411a 1.5 2.6 2.8 1.7
31-10.36 1.84111ie 9.03 0.2 1.4 1.5 0.5
10-11-36 1.86 9.06 Yl2 0.9 1.7 2.2 0.9
20-11-36 1.84 7ls 9.04 Yla 0.3 1.5 1.6 0.6
30-11-36 1.841~is 9.Ol6ls 0.0 1.2 1.1 0.3
10-12-36 1.83 sla 9.00 i~s 0.2 1.1 1.0 0.2
21-12-36 1.82u~is 8.961~z 0.8 0.6 0.4 0.1
31-12-36 1.82 bla 8.96 3la 0.8 0.7 0.4 0.1
11- 1-37 1.82 6Is 8.96 1~2 0.8 0.6 0.4 0.1
20- 1-37 1.82 bla 8.96 6he 0.8 0.6 0.4 0.2
30- 1-37 1.82 6Is 8.94 Yla 0.8 0.4 0.4 0.4
10- 2-37 1.83 8.95 7Is 0.6 0.6 0.6 0.2
20. 2-37 1.8213~is 8.94 1~2 0.7 0.4 0.5 0.4
27- 2-37 1.82 Ilis 8.92 3~s 1.1 0.2 0.0 0.6
10- 3-37 1.H2 3~4 8.93 l~s 0.7 0.2 0.4 0.5
20. 3-37 1.82131is 8.93 lls 0.7 0.2 0.5 0.5
31- 3-37 1.82111ie 8.93 0.8 0.2 0.4 0.5
10- 4-37 1.82 3l4 8.94 s~a 0.7 0.4 0.4 0.3
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procentuele afwijking van het
Dollaz- Ponden- Dollar- Ponden-
Dollar- Ponden- gemidd. gemidd. gemidd. gemidd.
Datum kcers kcers 1,841885 8,905024 1,818872 8,981102
20- 4-37 1.82 6la 8.99 Yla 0.8 0.9 0.4 0.1
30- 4-37 1.82 3la 9.02 Yla 0.9 1.3 0.2 0.4
10. 5-37 1.82 Yla 8.99 Yl4 1.1 0.9 0.1 0.1
20. 5-37 1.8116IYS 8.99 1.2 0.9 0.0 0.0
31- 5-37 1.82 8.96 3l4 1.1 0.7 0.0 0.1
10- 6-37 1.81 7!s 8.97 3la 1.2 0.8 0.0 0.0
21- 6-37 1.81 7la 8.98 Ylz 1.2 0.8 0.0 0.0
30- 6-37 1.82 Yl2 8.98 Yls 0.9 0.8 0.3 0.0
10- 7-37 1.8116lY6 9.01 3!4 1.2 1.2 0.0 0.4
20- 7-37 1.81 Yl4 9.02 7la 1.5 1.3 0.3 0.5
31- 7-37 1.81 6IYS 9.02 3la 1.5 1.3 0.3 0.4
10- 8-37 1.81 7IYS 9.04 Yls 1.4 1.5 0.2 0.7
20- 8-37 1.81 6IYS 9.04 lla 1.5 1.5 0.3 0.6
30- 8-37 1.81 7IYS 9.00 ~la 1.4 1.1 0.2 0.2
10- 9-37 1.81Y6IYS 8.99 ll4 1.2 0.9 0.0 0.1
20- 9-37 1.81 3he 8.98 3la 1.6 0.8 0.3 0.0
30- 9-37 1.8016IYS 8.95 Ila 1.7 0.5 0.5 0.3
11-10-37 1.80Y6IYS 8.96 3la 1.7 0.6 0.5 0.1
20-10-37 1.80 7Is 8.96 Yl4 1.7 0.6 0.5 0.2
30-10-37 1.80 Tla 8.98 3la 1.7 0.8 0.5 0.0
10-11-37 1.80 TIYS 9.03 Yla 2.0 1.4 0.7 0.5
20-11-37 1.80 3IYS 9.02 Yla 2.1 1.3 0.9 0.4
30-11-37 1.7916IYS 8.98 6la 2.3 0.9 1.0 0.0
10-12-37 1.79 7la 8.99 2.3 0.9 1.1 0.0
20-12-37 1.79Y6he 8.99 Yls 2.3 0.9 1.0 0.1
30-12-37 1.79 3l4 8.98 3la 2.4 0.8 1.1 0.0
10- 1-38 1.79 Yls 8.98 2.5 0.8 1.3 0.0
20- 1-38 1.79 slYS 8.97 Yla 2.5 0.7 1.2 0.1
29- 1-38 1.79 lla 8.96 7Is 2.7 0.7 1.5 0.1
10. 2-38 1.78Y6IYS 8.96 7la 2.8 0.7 1.6 0.1
19- 2-38 1.78YYIYS 8.96 7la 2.9 0.7 1.7 0.1
28- 2-38 1.78YYhs 8.9613ha 2.9 0.7 1.7 0.1
10- 3-38 1.79 8.96 7la 2.8 0.7 1.5 0.1
19- 3-38 1.81 6IYe 8.98 Yla 1.5 0.8 0.3 0.0
31- 3-38 1.801Y1is 8.96 7la 1.9 0.7 0.6 0.1
9- 4-38 1.80 bla 8.96 sla 1.9 0.6 0.6 0.1
20- 4-38 1.79 bla 8.97 2.4 0.7 1.2 0.1
30- 4-38 1.79 3l4 8.96 YIYe 2.4 0.6 1.1 0.2
10- 5-38 1.80 sla 8.97 lla 2.0 0.8 0.8 0.0
20- 5-38 1.HO 3l4 8.97 Yls 1.8 0.7 0.6 0.0
31- 5-38 1.81 Yla 8.96 Yla 1.6 0.7 0.4 0.1
10- 6-38 1.80 3l4 8.96 alYa 1.8 0.6 0.6 0.2
20. 6-38 1.8011a 8.96 2.1 0.6 0.9 0.2
30- 6-38 1.80 3la 8.9516IYe 1.8 0.6 0.6 0.2
9- 7-38 1.81 3la 8.95 6la 1.5 0.5 0.2 0.2
20- 7-38 1.82 8.95 lla 1.1 0.5 0.0 0.3
30- 7-38 1.82 Yl4 8.95 3I4 1.0 0.5 0.1 0.2
10. 8-38 1.83 6la 8.95 3la 0.3 0.5 0.9 0.3
20- 8-38 1.8216IYS 8.92 gla 0.6 0.2 0.5 0.6
30- 8-38 1.83 3la 8.93 Yl2 0.2 0.3 1.0 0.5
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procentuele afwijking van het
Dollar- Ponden- Dollar- Ponden-
Dollar- Ponden- gemidd. gemidd. gemidd. gemidd.
Datum kcers kcers 1,841885 8,905024 1,818872 8,981102
10. 9-38 1.85 ólie 8.92 0.6 0.1 1.8 0.6
20- 9-38 1.85 8.92 3Ja 0.4 0.2 1.7 0.6
30- 9-38 1.86131is 8.90 1.4 0.0 2.7 0.9
procentuele afwijking van het
Dollar- Ponden- Dollar- Ponden-
Dollar- Ponden- gemidd. gemidd. gemidd. gemidd.
Datum kcers kcers 1.841885 8,905024 1,870954 8,733816
10.10-38 1.84 3lis 8.77 3ls 0.0 1.4 1.5 0.4
20-10-38 1.8313IYS 8.75 'Is 0.2 1.7 1.7 0.1
31-10-38 1,8313hs 8.74 3Ja 0.2 1.7 1.7 0.1
10-11-38 1.84 3lis 8.74 lla 0.0 1.8 1.5 0.0
19-11-38 1.8411is 8.65114 0.0 2.8 1.6 0.9
30-11-38 1.84 lla 8.60 3la 0.0 3.3 1.5 1.4
10-12-38 1.8411is 8.591Iz 0.0 3.4 1.6 1.5
20-12-38 1.84 8.59 3la 0.1 3.4 1.6 1.6
30-12-38 1.83 7la 8.55 6Is 0.1 3.9 1.7 2.0
10- 1-39 1.83 Tls 8.58 ll4 0.1 3.6 1.7 1.7
20- 1-39 1.84 slie 8.62 lla 0.0 3.1 1.5 1.2
31- 1-39 1.85 lla 8.66 ila 0.5 2.7 1.0 0.8
10- 2-39 1.85 7la 8.71 3J4 0.9 2.1 0.6 0.1
20- 2-39 1.8611hs 8.74 3la 1.3 1.7 0.2 0.1
28- 2-39 1.88 8.81 6I8 2.0 0.9 0.4 0.9
10- 3-39 1.88 3la 8.83 lla 2.2 0.8 0.6 1.1
20- 3-39 1.88 7lie 8.82 2.3 0.9 0.7 0.9
31- 3-39 1.88 7lis 8.82 2.3 0.9 0.7 0.9
11- 4-39 1.88 7he 8.81 Tls 2.3 0.9 0.7 0.9
20- 4-39 1.88 sls 8.81 ble 2.2 0.9 0.6 0.9
29- 4-39 1.86'~el~s 8.75 1.4 1.7 0.0 0.1
10- 5-39 1.86 ila 8.71 sle 1.0 2.1 0.5 0.2
20- 5-39 1.86 1la 8.71 ila 1.0 2.1 0.5 0.2
31- 5-39 1.86 lla 8.71 3la 1.0 2.1 0.5 0.2
10- 6-39 1.88 8.80 Ylz 2.0 1.1 0.4 0.8
20. 6-39 1.88 ólis 8.81 7la 2.2 0.9 0.6 0.9
30- 6-39 1.88 71~s 8.81 7ls 2.3 0.9 0.7 0.9
10- 7-39 1.88 gla 8.81 óla 2.2 0.9 0.6 0.9
20. 7-39 1.86 7~a 8.74 314 1.4 1.7 0.1 0.1
31- 7-39 1.88 sla 8.81 bla 2.2 0.9 0.6 0.9
10. 8-39 1.87 sla 8.77 ila 1.7 1.4 0.1 0.4
21- 8-39 1.86 3la 8.72 llz 1.1 2.0 0.3 0.1
31- 8-39 1.87 Yla 8.17 1.5 - 0.0 -
11- 9-39 1.88 sla 7.62 llz 2.2 - 0.6 -
20- 9-39 1.87 gl4 7.32 1.9 - 0.3 -
30- 9-39 1.87 llz 7.52 llz 1.7 - 0.2 -
10-10-39 1.88 lla 7.58 gl4 2.2 - 0.6 -
20-10-39 1.88 gla 7.54 lls 2.2 - 0.6 -
31-10-39 1.88 3la 7.52 7la 2.2 - 0.6 -
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procentuele afwijking van het
Dollar- Ponden- Dollar- Ponden-
Dollar- Ponden- gemidd. gemidd. gemidd. gemidd.
Datum kcers kcers 1,841885 8,905024 1,870954 8,733816
10.11-39 1.88 sla 7.27 2.2 - 0.6
20-11-39 1.88 sla 7.36 lls 2.2 - 0.6
30-11-39 1.88 gla 7.34 2.2 - 0.6
11-12-39 1.88 sla 7.36 sla 2.2 - 0.6
20.12-39 1.88 sla 7.43 lls 2.2 - 0.6
30.12-39 1.87 7la 7.43 lls 2.0 - 0.4
10. 1-40 1.87 lls 7.41 Yls 1.7 - 0.2
20- 1-40 1.88 blis 7.46 2.2 - 0.6
31- 1-40 1.88 3la 7.52 2.2 - 0.6
10. 2-40 1.88 blis 7.49 2.2 - 0.6
20. 2-40 1.88 óhe 7.43 sl4 2.2 - 0.6
29- 2-40 1.88 ólis 7.41 'Is 2.2 - 0.6
11- 3-40 1.88 sla 7.26 ils 2.2 - 0.6
20- 3-40 1.88 7lis 7.04 Yl2 2.3 - 0.7
30- 3-40 1.88 sla 6.65 lls 2.2 - 0.6
10- 4-40 1.88 7hs 6.54 2.3 - 0.7
20- 4-40 1.88 7hs 6.64 2.3 - 0.7
30- 4-40 1.88 3la 6.63 ll2 2.2 - 0.6
Bron: Wisselkcersen, kcersen in Nederland, wekelijkse publikatie in Economisch-
Statistische Berichten, 14 oktober 1936-8 mei 1940.
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BULAGE 10. Uitstaand schatkistpapier, verdeeld naar groepen van hou-
ders, 1935-1939.
UITSTAAND SCHATgISTPAPIER VERDEELD NAAR GROEPEN VAN HOUDERS1).
1935-1939 (nv MILLIOENEN GULDENS)
1935 1936 1937 1938 1939
1. Handelsbanken 224,6 249,8 378,4 263,1 306,7
2. Landbouwcredietbanken 51,9 48,1 53,7 45,1 11,9
3. De Nederlandsche Bank 10,9 9,1 - - 76,0
4. Kassiersinstellingen en wisselmakelaars 25,6 31,3 60,0 8,8 26,3
5. Rijksfondsen en -instellingen 48,3 30,1 5,0 71,3 31,2
6. Overige particuliere sector 124,7 133,8 117,0 111,6 120,1
Volgens Mlt. A. M. nE JoNG dienen de bovenstaande getraceerde cijfers
te worden verhoogd met 5 01o voor de jaren 1935-1936 en met 40lo voor
de jaren 1937 tot en met 1939. De cijfers in de grcepen 2 tot en met 5
maken volgens nE JoxG (blz. 112) aanspraak op redelijke nauwkeurig-
heid. Hij vermeerdert het totaal getraceerde bedrag met 5 respectievelijk
4 procent, om tot een verantwoorde benadering te komen van het bedrag
aan uitstaand schatkistpapier in handen van niet-ingezetenen. Wanneer de
grcepen 2 tot en met 5 echter inderdaad redelijk nauwkeurige cijfers be-
vatten, is het niet onjuist, om alleen de grcepen 1 en 6 te verhogen. Om
tot eenzelfde eindresultaat te komen als vE JoxG, mceten de groepen 1 en
6 met een hoger percentage worden vermeerderd, dan nE JoNG dit heeft
gedaan. Dit hogere percentage is in de volgende tabel aangegeven.




1935 1936 1937 1938 1939
6,8 6,5 S 5,3 4,6
1. Handelsbanken 239,8 266,0 397,2 277,1 320,9
2. Landbouwkredietbanken 51,9 48,1 53,7 45,1 11,9
3. De Nederlandsche Bank 10,9 9,1 - - 76,0
4. Kassiersinstellingen en wisselmakelaars 25,6 31,3 60,0 8,8 26,3
5. Rijksfondsen en -instellingen 48,3 30,1 5,0 71,3 31,2
6. Overige particuliere sector 133,3 142,3 122,8 117,6 125,7
7. Niet-ingezetenen 54,9 56,9 10,0 1,4 25,0
Totaal 564,7 583,8 648,7 521,3 617,0
1) A. M. DE JoNG, Uit de geschiedenis van 's Rijks vlottende schuld, De Economist,
februari 1957, no. 2, tabel 10, blz. 108 en 109.
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Door samentrekking van groep 1 tot en met 4(geldscheppende instellingen)
en de groep 5 en 6(particuliere sector) ontstaat het navolgende ovel-zicht.
UITSTAAND SCHATKISTPAPIER, VERDEELD NAAR GROEPEN VAN HOUDERS
1935-1939 (Irr MILLIOENEN GULDENS)
1935 1936 1937 1938 1939
Geldscheppende instellingen 328,2 354,5 510,9 331,0 435,1
Particuliere sector 181,6 172,4 127,8 188,9 156,9
Niet-ingezetenen 54,9 56,9 10,0 1,4 25,0
Totaal 564,7 583,8 648,7 521,3 617,0
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BIJLAGE 11. Gecombineerde maandstaten
GECOMBINEERDE MAANDSTATEN VAN DE VIER
1938
3016 3117 31J8 30I9 31110 30111 31112 31I1 2812 3113 3014 3115
ACTIVA
Kas, kassiers en
daggeldleningen 281 282 262 180 235 235 233 254 156 129 110 126
Nederlands
schatkistpapier 149 144 158 167 167 168 160 157 164 159 146 147
Ander
overheidspapier 61 60 S8 59 47 38 33 31 33 35 35 46
Wissels 22 27 25 25 26 25 30 28 22 21 20 21
Bankiers in binnen-
en buitenland 58 53 46 63 50 79 64 58 91 79 58 52
Prolongaties en
voorschotten
op effecten 97 95 99 102 100 101 102 106 108 110 107 102
Debiteuren 264 258 259 267 265 260 264 272 268 272 280 270
Effecten en syndicaten 70 69 68 63 60 59 59 66 70 66 65 57
Deelnemingen
(incl. voorschotten) 9 9 9 9 9 9 9 10 10 10 10 10
Gebouwen 17 18 18 18 18 18 17 17 16 16 16 16
Diverse rekeningen - - 1 1 - - - - - - - -
Belegde
bestemmingsreserve 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Effecten leendepot 18 18 18 18 18 18 17 17 17 17 17 17
1048 1035 1023 974 997 1012 990 1018 957 916 866 866
PASSIVA
Crediteuren 694 678 667 624 643 658 643 666 608 574 525 525
Wissels - eigen accept 14 10 9 9 10 10 I 1 12 13 13 13 12
Wissels - derde accept 6 6 6 6 7 7 7 7 5 6 6 6
Deposito's op termijn 53 54 52 49 47 46 44 42 41 41 42 42
Diverse rekeningen 9 15 17 14 18 19 14 20 19 11 9 9
Bestemmingsreserve 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Effecten leendepot 18 18 18 18 18 18 17 17 17 17 17 17
Werkzaam kapitaal 252 252 252 252 252 252 252 252 252 252 252 253
Aandelenkapitaal 170 170 170 170 170 170 170 170 170 170 170 170
Reserve 82 82 82 82 82 82 82 82 82 82 82 83
1) Amsterdamsche Bank, Incasso-Bank, De Twentsche Bank en Rotterdamsche Bank.
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van de vier Nederlandse Grootbanken
NEDERLANDSE GROOTBANHEN1) (IN MILLIOENEN GULDENS)
1939 1940
3016 31I7 3118 3019 31110 30;11 31112 31I1 2912 3113 3014 31I5 3016 3117 3118
146 146 146 13S 122 84 76 7S 102 S8 S4 67 S3 S4 73
138 133 120 141 170 218 202 200 206 189 165 147 236 302 3S8
39 26 24 24 24 21 25 26 2S 23 25 19 21 23 23
23 25 28 31 31 28 33 30 26 2S 24 29 26 21 8
72 68 72 70 74 73 61 53 57 SS 62 63 62 60 59
102 101 96 96 100 100 103 98 100 108 107 100 9S 92 84
268 271 266 268 265 272 274 28S 280 293 298 286 2S4 242 232
S7 S6 S3 SO 48 43 36 36 34 33 33 32 32 32 32
12 12 12 12 12 12 11 11 12 12 12 12 11 11 11
16 16 16 16 16 16 1S 1S 15 15 1S 1S 1S IS 15
1 - - - - - - 1 - - - - - 1 1
2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
17 17 17 17 16 16 15 1S 1S 1S 1S 1S 14 14 14
893 873 8S2 862 880 88S 8S3 847 874 828 812 787 821 869 912
SS3 53S S13 526 S40 S44 536 S11 S4S 498 482 467 S07 552 598
12 11 13 12 11 11 11 12 14 14 13 12 8 6 3
7 6 S 4 3 3 2 1 1 1 1 - - - -
40 39 38 40 41 42 40 41 43 43 41 39 40 39 40
9 10 11 9 14 15 11 13 18 19 20~ 133 131 20 19
2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
17 17 17 17 17 16 1S 1S 15 1S 1S IS 14 14 14
2S3 2S3 252 2S2 2S2 2S2 236 2S2 236 236 236 236 236 236 236
170 170 170 170 170 170 170 170 170 170 170 170 170 170 170
83 83 82 82 82 82 66 82 66 66 66 60 66 66 66
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BIJLAGE 12. Jaarlijks saldo van de aan- en verkoop van ponden sterling,
dollars en guldens door het egalisatiefonds, in guldens uit-
gedrukt.
JAARLIJKS SALDO VAN DE AAN- EN VERBOOP VAN PONDEN STERLING, DOLLARS EN GULDENS
DOOR HET EGALISATIEFONDS,IN GULDENS UITGEDRUKT
gekocht verkocht
Jaar ponden dollars guldens ponden dollars guldens
1936 (3 mnd.) 21.543.000 37.487.000 - - - 42.907.000
1937 11.359.050 345.668.700 - 499.000 100.000 56.548.000
1938 46.715.600 53.381.900 - 14.300 55.339.000 3.930.000
1939 - 27.127.000 16.530.000 - 399.041.739 2) -
1940 (4 mnd.) - 8.757.760 1.780.000 - 89.062.375 -
per saldo
in guldens uitgedrukt 1) per saldo excl. aan- en verkoop glds.
Jaar gekocht verkocht gekocht verkocht gekocht verkocht
1936 (3 mnd.) 305.295.589 - 305.295.589 - 262.388.589 -
1937 787.865.347 4.681.848 783.183.499 - 726.635.499 -
1938 520.401.167 102.718.896 417.682.271 - 413.752.271 -
1939 51.002.386 766.298.512 - 715.296.126 - 698.766.126
1940 (4 mnd.) 16.479.722 169.512.223 - 153.032.501 - 151.252.501
1) De maandelijkse totalen van de aan- en verkochte vreemde valuta zijn in guldens
omgerekend op basis van de maandgemiddelden der officiële wisselkcers te Amster-
dam. De verkochte guldens zijn onder „per saldo gekocht", de gekochte guldens
onder „per saldo verkocht" opgenomen.




The radically altered exchange situation in the world which originated with
the fall of the pound sterling in 1931 and the rise of a new phenomena in
the form of international hot money lead to the establishment of so-called
Exchange Equalization Accounts in a number of countries.
The Equalization Accounts were charged with the prevention of changes
in exchange rates resulting from movements of hot money and from
currency speculation.
Along with its duty in the sphere of exchange-rate policy, however, an
Equalization Account could also be charged with eliminating the influence
of hot money movements on the domestic credit structure.
Until the Equalization Accounts were established, control of exchange
rates had been the domain of the central banks. Secrecy was one of the
motives leading to the severance of the exchange rate control from the
central banks' field. This motive could even be considered as one of the
bases of these institutions.
Important as well perhaps was a second consideration which had pre-
ponderant influence on the establishment of the Accounts, particularly in
England. As long as no new legal gold parity of the currency was esta-
blished after leaving the gold standard, the central bank had to value gold
in its books at the old price with the result that appreciable (book)losses
were incurred from purchases of gold. The separation of the bank's gold
accounts and those of the Equalization Account eliminated this difficulty.
A third reason, advanced especially in the United States upon establish-
ment of the Equalization Account, was that care of the exchange rate was
a public interest and should therefore be in the hands of the government.
Finally, the wish to modify power positions in the money market may
have been a fourth reason for establishing Equalization Accounts. While
formerly the central banks generally occupied the controlling position on
that market, the preponderant influence was moved to the ministry of
Finance through the establishment of the Equalization Accounts.
In view of the tasks with which the Equalization Accounts were charged
they naturally operated on the exchange market. Through purchase of
foreign exchange they attempted on that market to present such demand
as to counteract or at least weaken any undesired rise of the foreign value
of national currency. In opposite direction they could lend support to the
rate of their own currency by sale of foreign exchange. In order to be able
to buy foreign exchange on the exchange market the Equalization Account
of course needed liquidity .
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The nature of the liquid msans put as its disposal determined the influence
which the Equalization Account could exert on the money market. It could
neutralize or compensate the influence on the money market of incoming
or outgoing capital. For the situation in the money market it was important
how capital coming in from abroad was used. Thus guilders traded by
the Dutch Equalization Account for foreign exchange could be maint-
ained as bank notes, as deposits with the banking system, or they could
be used for purchasing treasury bills or other securities. Likewise, in case
of a capital outflow it was important how this capital had formerly been
maintained.
The difficulty of achieving the object of an Equalization Account, namely
obtaining or in any case approaching a certain equilibrium level of ex-
change rates, was considerably increased by the lack of any technical data.
Therefore, it is also not surprising that in the literature one often runs
across the opinion, that the Equalization Accounts may well have been
inclined to avoid the subtleties of these problems and may well have cut
the knot by aiming at persistent undervaluation of their currency and by
countering only upward movements. But undervaluation of one currency
always implies overvaluation of others. Now if each country tries to
depress the relative value of its currency below that of other countries',
a viscious circle develops in which the several Accounts constantly force
each other to purchase foreign exchange: depressing the value of national
currency took place through purchases of foreign exchange. In this fashion
the international exchange situation became chaotic. From tius, a com-
pelling demand resulted for a certain degree of cooperation among the
several Equalization Accounts. This was provided for by the Tripartite
Monetary Agreement that was concluded between England, France and
the United States at the end of September, 1936. Belgium, the Netherlands
and Switzerland also joined this agreement.
Following the decision of the Dutch government of September 27, 1936,
to leave the gold standard and to convert to a fluctuating exchange rate,
the Dutch Equalization Account was constituted by the law of September
30, 1936. As was specified in article 4 of this law, the rules concerning
management of the Equalization Account were established by the minister
of Finance and under his surveillance executed by the Nederlandsche
Bank. In addition to regulations on management, concrete directives were
given to the Bank with respect to the policy to be executed. In particular
for intervention-policy of the Equalization Account a maximum deprecia-
tion of the guilder was indicated at approximately 22 010 .
The Dutch Equalization Account began its activities on October 1, 1936.
In the interventions of the Equalization Account two clearly different
periods can be distinguished. The first one concerns the period from the
establishment through September 1938, during which the Equalization
Account primarily tried to prevent upward pressure on the guilder by pur-
chasing foreign exchange. The second period, dating from October 1938
through April 1940, in many aspects shows exactly the opposite. The
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demand for foreign currency, which initially was moderate but which in
a later stage took an increasingly large dimensions, forced the Account
to sell foreign exchange. The interventions of the Equalization Account
were of course influenced to a large extent by monetary and political
developments abroad.
In its exchange transactions the Equalization Account proceeded from a
certain desired depreciation percentage of the guilder with respect to the
legal gold parity, which depreciation was expressed in a certain guilder-
dollar rate, since the dollar maintained a fixed relationship to gold. The
sberling-dollar exchange rate at that moment was used to calculate the
corresponding guilder-pound exchange rate.
The tables on pages 90, 94 and 126 show clearly the extent of the inter-
ventions of the account during the period with which this study is con-
cerned. Upon its establishment the Dutch Account received treasury bills
in the amount of 300 million guilders. According to article 4 of the
regulations on management of the Account these treasury bills could be
discounted, be given as a collateral for advances in current account at the
Nederlandsche Bank, or be placed on the open-market.
For the first months the Account financed its interventions from advances
in current account at the Nederlandsche Bank on collateral of treasury
bills. Soon thereafter the Account proceeded to place treasury bills on the
open-market. At the beginning of 1938 the entire amount of 300 million
guilders had been put into the open-market. The foreign exchange, for the
most part dollars purchased on the exchange market, were converted into
gold holdings through the Federal Reserve Bank of New York and the
Bank of England.
This gold was sold by the Account to the Nederlandsche Bank at the
former buying price of Fl. 1647,50 per kilogram fine. In this way the
Account obtained again the guilders it had to offer on the exchange
market. Through gold sales to the Nederlandsche Bank the Account
suffered a loss, since the price at which the Equalization Account itself
had bought the gold was always higher than the price the Bank paid for
a kilogram of gold. In order to meet this situation it was agreed that if the
Account should re-purchase gold from the Nederlandsche Bank, it would
pay the same price of Fl. 1647,50 per kilogram. In this way the loss
incurred through sales of gold to the Nederlandsche Bank was reduced
to a book-loss.
In the spring of 1937 it was decided to convert no more foreign exchange
of the Account into gold for the time being. The Equalization Account
received an advance from the Bank on dollar collateral in order to prevent
depletion of the Account's means in case it would have not enough gold
left to sell to the Nederlandsche Bank for guilders. At the end of 1937
this credit amounted to Fl. 108 million on a collateral of ~ 60 million.
At the end of 19~37, after it was decided to convert again all foreign ex-
change the Account possessed into gold, the advance an dollar collateral
was transferred into an advance on collateral of gold. In order to determine
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the value of the collateral, gold was valued at Fl. 2000 per kilogram.
The support which the Account lent to the guilder during the second
period made it desireable that the Equalization Account could also have
access to the gold deposited as collateral with the Nederlandsche Bank. In
this connection it was decided to replace the gold collateral advance by
an advance with treasury bills as collateral. In addition, the Account fre-
quently re-purchased gold from the Nederlandsche Bank during this
period.
In the chart 2 the percentage deviations of the dollar rates from the dollar
average and of the pound rates from the pound average are given for the
period from October 1936 through April 1940. To avoid a pound sterling
average which would be completely out of line because of the sharp fall
of the pound after August 25, 1939 (at which date the English Equali-
zation Account ceased its support of the pound sterling) the rates of the
pound after this date have not been taken into account for the calculation
of the pound-average. From this chart ane finds that the percentage
deviations of the dollar rates and of the pound rates from their average
rates were in general quite limited. The average of the dollar rates over the
entire period is 1.84188. This means that the average depreciation per-
centage of the guilder as compared with the legal gold parity was over
20010, which corresponds reasonably well with the guidelines which the
government set up for the Equalization Account.
Carrying out the same calculations for the first and second period sepa-
rately, it appears that the guilder depreciated more than 1901o in the first
period and over 21 qo in the second period. If one observes the deviations
of the dollar rates from the average rates as reproduced in charts 3 and 4,
then one finds that with few exceptions the differences lay close to or even
between what the gold points on New York would have been if the guilder
had been devalued by 190l0 or 2101o respectively. The mazgins of the
gold-import point and the gold-export point on New York compared with
the gold parity of the guilder in the years before the Netherlands left the
gold standard, were approximately 0.7 oI"o .
The capital which flowed into the Netherlands in the years 1936-1938
found its way for the larger part into deposits with the banking system.
The capital that left the Netherlands in 1939 also came to a large extent
from this sector. The treasury bills issued on behalf of the Equalization
Account were absorbed mainly by the banks. On redemption of these bills
in 1939 the banking system was involved once again to an important
degree. This means that the interventions by the Acr.ount on the money
market in fact took place through the banking system.
Therefore, one can draw the following conclusions with respect to the
interventions of the Account in the money mazket. The Account has not
neutralized the primary liquidity effect of inflowing and outflowing capital,
or has done so only to a small extent, since ihe treasury bills issued on
behalf of the Account were placed with the banking system rather than
with its depositors. As far as the liquidity of the banking system itself is
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concerned one should make a distinction between cash liquidity and liqui-
dity in a broader sense. If one is concerned with cash liquidity, as was
often the case in the pre-war period, then the Account's operations were
neutralizing. But if one has in mind the liquidity position in the broader
sense of the word, which is a more modern interpretation, then the
Account has not brought about any changes in this liquidity position.
In the years during which capital flowed into the Netherlands the Equali-
zation Account sold treasury bills in the open-market and during the
period in which capital left the Netherlands it withdrew treasury bills fram
the open-market. From this policy one might conclude that the Equali-
zation Account consciously executed open-market policy. This, however,
was not the case. Article 5 of the regulations concerning management of
the Account limited placing of treasury bills to those amounts which the
Account needed for the purchase of gold and foreign exchange. The Equali-
zation Account therefore was not competent to execute operations in the
open-market with the sole purpose of influencing the situation in the
money market. Nor, presumably, was this ever the intention. For, to
really exert influence in the money market an amount of Fl. 300 million
in treasury bills, with which the Account was provided, was completely
inadequate.
If one wishes to have an impression of the importance of the Dutch
Account on the exchange market, one should compare the transactions
of the Account to the total demand and supply which was exerted on this
market. It is found that the amount bought by the Dutch Account on the
exchange market in 1937 was 18,41 oI'o of total demand. In 1938 this
percentage was 12,09. For 1939 the sale of foreign exchange by the
Account amounted to 19,56010 of total sales of foreign exchange .
These percentages are certainly high. Probably due to these relatively lazge
interventions, the Dutch Equalization Account succeeded in holding the
exchange rate of the guilder with respect to the dollar and to the pound
sterling extremely stable for the duration of the pre-war years.
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